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Capitulo 8: una indagacién mds profunda sobre las causas

Otra cuestion a tratar es la edad de la empresa. Al respecto, Lev [1978] cita un
estudio de Dun & Bradstreet'” para el periodo 1950-1971 y considera que mas de la mitad
de las bajas en los negocios ocurrian en sus cinco primeros afios de operaciones, con lo

cual, la edad estd intimamente correlacionada con el fracaso.

Otro punto importante es el referente al nimero de trabajadores. Mas
concretamente y, aun a costa de arriesgarnos a generalizar, podriamos decir que una
reduccién en la plantilla media de una empresa puede denotar problemas en el seno de ésta.
Si bien es cierto que también es posible que vayan asociados a procesos de
reestructuracion de las operaciones asi como de renovacién tecnolégica que nada tengan

que ver con problemas econdémicos.

INTRODUCCION DE VARIABLES CUALITATIVAS

Figura 8.6. Hipotesis referentes a la inclusion de variables cualitativas.

% Dun and Bradstreet: The failure record through 1971 New York: Dun and Bradstreet Inc. 1972, p.10. El
autor de la presente tesis no ha podido conseguir acceder a esos datos directamente.
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Finalmente, también hemos considerado la existencia de ampliaciones de capital.
Quedan, por supuesto, otros factores potencialmente significativos, pero que con los datos
disponibles no es posible verificar: la concentracion de las ventas, el tamafio (que aun a

sabiendas que es del todo relevante, hemos obviado a través del emparejamiento), etc.

En la anterior figura 8.6, se representan las variables cualitativas que vamos a

verificar.

8.3.2. LA INCORPORACION DE ESAS VARIABLES EN LOS MODELOS DEL CAPITULO 7

En primer Iugar, vamos a explicar cémo se han calculado cada una de las variables
cualitativas antes mencionadas en las muestras utilizadas en esta investigacién para, a
continuacion, describirlas a través de tablas de contingencia y de los descriptivos
necesarios. Por Gltimo, comprobaremos si han tenido un efecto positivo en las funciones

del capitulo 7 y mas en concreto en la 23’ y Z3”.

8.3.2.1. Andlisis descriptivo de las variables cualitativas

Como paso previo a la formulacion de las variables cualitativas, se ha calculado la
media de las variables cuantitativas mas importantes: el beneficio neto, los meses de

retraso en las cuentas anuales, la edad de las empresas y el nimero de administradores

(figura 8.7).

Beneficio neto . 2.736.018 : 16.305.578

Meses 20105 | 16234

Edad | 149123 | 136506
NGmero de adminis. |~ 1,7193 45748 :

Figura 8.7. Estadistico de contraste de medias para las variables externas (el

rechazo de la hipdtesis nula se da cuando p<0,005).

Como aqui se puede apreciar, aun cuando no es posible rechazar la hipétesis nula

de igualdad de medias para un valor critico de 0,05, hay diferencias sustanciales en las
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medias y puede afirmarse que el grupo solvente presenta mayor nimero de meses de
retraso en la presentacién de las cuentas anuales', mayor edad en las empresas (por lo
tanto una mayor experiencia en el sector) y un nimero superior de administradores que el
insolvente. Por contra, el grupo de empresas que suspendieron pagos muestra un resultado
superior; mayor activo total y mayor cifra de negocios que aquellas que no presentaron la

suspension.

Es el momento de explicar con qué criterios se han confeccionado las variables

cualitativas que a continuacion se exponen.

Cada una de las hipdtesis enunciadas ha merecido la creacion de sus respectivas
variables cualitativas dicotomicas, en donde el valor 0 representa la ausencia de la
cualidad, mientras que el valor 1, su presencia; 10 son las hipétesis lanzadas y 10, las

variables creadas. Enumerémoslas y expliquemos algtin detalle sobre su confeccion:

1. QOl: si la empresa presenta beneficios, la variable toma valor 0, en caso contrario 1. Se
ha procedido a buscar el resultado de cada empresa para cada ejercicio y a realizar la

subsiguiente transformacion.

2. QO02: si la empresa presenta las cuentas anuales sin retraso: 0, si no 1. Aqui se ha
examinado en cada informe la fecha en la cual el registrador constituye el deposito,
teniendo en cuenta Que dispone de 15 dias para calificar si los documentos presentados
son los requeridos legalmente. Como criterio, se ha calculado el nimero de meses que
hay de retraso desde el 31 de julio y se ha considerando el primer mes a partir de
septiembre, de tal forma que lo depositado en agosto ha entrado en la categoria O (con

ello evitamos el problema de trabajar con decimales inferiores a 1).

3. QO3: actividad principal. Se ha consultado en los datos generales de identificacion de la
empresa qué consideraban sus administradores como actividad principal. No, en
cambio, en el interior de la memoria (en concreto, en su primer apartado) dado que en

éste aparece el objeto social de cada firma y, como tal, incluye un conjunto de

' Puede ser debido a que algunas de las empresas insolventes no las depositan y, por consiguiente, no pueden
ser consideradas en el calculo.
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. . . 1
actividades que, algunas de ellas poco tienen que ver con su quehacer de cada dia 3. Se
ha codificado de la siguiente manera: manufacturera, 0; comercial, 1. No se ha

encontrado ningln caso en el cual la empresa declare ambas como actividad principal.

4. QO04: reduccién de dividendos del ejercicio anterior al analizado. Si la empresa los ha
reducido, la variable toma valor 1, si no 0. Este dato ha sido extraido del apartado tres
de la memoria referente a la distribucion de los resultados de dos ejercicios
consecutivos. Si en algiin caso, en el ejercicio anterior, no figurara esta informacién se
acudio al apartado 10 de fondos propios en el formato normal, dado que en la abreviada
este Ultimo apartado no es obligatorio. Como en su momento se explicara, esta variable

ha generado mds sombras que luces en su interpretacion.

5. QO5: vinculacién familiar en la administracién de la empresa. Si la hay valor 1, si no
0. Para ello se ha investigado si habia relacién de parentesco, en cada ejercicio, en los
apellidos de aquellas personas que firmaban los informes anuales (el articulo 366 del
Reglamento del Registro Mercantil obliga a que las cuentas anuales y el informe de
gestion estén firmados por todos y por sélo los administradores; asimismo, si falta
alguno de ellos se sefialard donde proceda con expresion de la causa, ademds, ha de ser
la firma original y legitimada notarialmente). Sin duda alguna éste no es el mejor
método para llegar a saber con certeza si en realidad habia este tipo de relacion, pero es
el que el autor tenfa a su alcance. Como se puede comprender, tiene limitaciones
importantes; pueden aparecer apellidos muy frecuentes, sin ningiin tipo de relacién.
Ello no ha ocurrido en la muestra objeto, pero, ante la duda, la opcién era considerar su
inexistencia. Otra cuestion es la que surge cuando hay matrimonios. Logicamente, hay
relacion familiar, en este caso no se ha ido mas alld en la investigacion y, a falta de
prueba que indique lo contrario, se ha considerado como falta de relacién familiar. Por
ultimo, surgia la cuestion de un solo administrador y este caso se nos ha presentado con
relativa frecuencia. Una vez maés, y ante falta de evidencia mas concluyente, hemos

optado por tratarlo como falta de vinculo familiar.

'* Es interesante sefialar como algunas declaran entre su objeto social la actividad inmobiliaria. Aun es mas
sorprendente algtin caso en el cual este tipo de actividad (la inmobiliaria) parece haber sido la responsable de
llegar a una situacién de insolvencia como la estudiada (el caso de MITASA).
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6.

10.

QO06: edad de la empresa. Si tiene menos de cinco afios es 1, si no 0. Este dato no se ha
encontrado en todos los informes anuales, por esta razén ha sido necesario recurrir al
anuario de empresas del cual se ha extraido la muestra con el objetivo de conocer en

que afio fueron constituidas y, una vez hecho esto, se ha transformado en dicotémica.

QO07: reduccién de plantilla. Si la empresa ha reducido el nimero medio de trabajadores
del ejercicio previo al analizado, se codifica como 1, si no 0. Dos fuentes de
informacién deberian estar disponibles para conocerlo: en los datos generales de
identificacion de la empresa hay una pequefia tabla en la que se pide el nimero de
personal fijo y no fijo (cifra media del ejercicio) para el afio que se esta depositando y
el previo, ademds, en la memoria normal (apartado 17.2 del Plan General de
Contabilidad de 1990) se pide expresamente “el numero medio de personas empleadas
en el curso del ejercicio, distribuido por categorias”. La realidad es que pocas empresas
de la muestra han cumplido con este requerimiento, bien sea porque en los datos de
identificacion lo han dejado en blanco, bien porque no tenfan la obligacién de

presentarlo en la memoria (formato abreviado).

QO08: numero de administradores. Si es superior a la media muestral tiene valor 1, si no
0. Como en casos anteriores, el primer paso ha consistido en calcular el nimero de
administradores que firmaban las cuentas anuales, posteriormente, calcular la media
(en nuestro caso la media es 1,59: 16gicamente no puede haber 1,59 personas por lo que
se ha considerado 1) y, finalmente, se ha transformado en la dicotémica aqui

presentada.

Q09: rotacién de los administradores. Si hay rotacién es 1, si no 0. Para detectar la
rotacion se ha analizado para cada empresa y en cada ejercicio posible'S, si habia un
cambio en los administradores firmantes de las cuentas anuales o bien, un reemplazo si

se trataba de uno unico.
Q10: ampliacion de capital. Si la entidad habia incrementado esta cifra en un periodo

determinado, el valor de la variable era 1; si no 0. Aqui hay que destacar un punto

importante, cual es el cambio en la ley de Sociedades Andnimas, cuya aprobacién el 27
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de diciembre de 1989 obligaba a aquellas que tuvieran un capital inferior a 10 millones
de pesetas a ampliarlo hasta esa cifra, o bien, a transformarse en la forma juridica
colectiva, comanditaria o de responsabilidad limitada hasta el 30 de junio de 1992
(disposicién transitoria tercera). Ello se ha tenido en cuenta, de tal forma que aquellas
ampliaciones durante este periodo y que supusieran un capital final de 10.000.000 ptas.
entraban codificadas como 0. La razén es evidente, no se trata de ampliaciones que
tengan que ver con las necesidades financieras de la empresa (aun cuando pudieran ser

coincidentes), sino por una obligacién legal.

Los problemas que han surgido —y que sin duda repercutirdn en el anélisis- han sido
diversos y no siempre faciles de resolver: desde empresas en que el principio de
uniformidad no es demasiado aceptado, hasta casos en que los administradores firman,
pero no se identifican en las cuentas anuales, pasando por el ya mencionado sobre el
numero de trabajadores. La consecuencia mas inmediata ha sido la apariciéon de un nimero
muy elevado de valores perdidos - de falta de informacién - lo cual provoca serias

limitaciones para su correcta interpretacion.

Seguidamente, procedemos a analizar lo que se obtiene de las tablas de
contingencia. Para ello utilizaremos, ademas de las frecuencias que la propia técnica nos
proporciona, dos estadisticos que nos ayudaran a comprender el tipo de relaciéon que se

establece entre éstas.

Las tablas de contingencia para el grupo insolvente y solvente aparecen en los
anexos 8.5 y 8.6, respectivamente. En el anexo 8.7 se muestran aquellas caracteristicas que
definen a cada uno de los grupos, tomando como referencia Unicamente las que poseen
mayor nimero de observaciones. Seflalemos, en primer lugar, que en ambos grupos
(solventes e insolventes) la mayoria de los casos presentan las mismas caracteristicas, es
decir, por ejemplo, para la primera pareja de variables Q01 y Q02 tanto en un grupo como
en otro se concentran en empresas que tienen beneficios y que presentan las cuentas
anuales sin retrasos. Sélo una variable cualitativa se muestra con diferente comportamiento
entre ambos: la reduccién de plantilla (Q07). Ello es manifiesto cuando ésta se pone en

relacién con Q02 (el retraso en la presentacion de las cuentas anuales); Q03 (el sector de

' Para el primero disponible no ha sido posible, pues no habfa otro ejercicio anterior con el que poder
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actividad principal); QO4 (la reducciéon de dividendos); QOS5 (existencia de relaciones
familiares en la administracién de la empresa); Q06 (la edad de la empresa); Q08 (el
numero de administradores) y Q10 (ampliacion de capital). Por consiguiente, una variable
potencialmente discriminante y muy relacionada con la insolvencia de las empresas es si la
empresa reduce su plantilla de un ejercicio a otro. Un andlisis més detallado de los datos
nos advierte que en la mayoria de variables emparejadas el porcentaje de observaciones en
el grupo solvente es superior al existente en el grupo insolvente (véase Q01-Q04, 80%
frente a 55% en el insolvente); Q01-Q07 (61% en el solvente frente a 32% en el
insolvente); Q01-Q08 (52,6% frente a 38,3%); Q01-Q09 (77,2% frente a 54,4%); Q01-Q10
(76,6% frente 55%); Q02-Q09 (58,6% frente 47%); Q02-Q10 (67,2% frente 56%); Q03-
Q04 (63% frente 45%); Q04-Q10 (88,7% frente 76,8%); Q06-Q08 (61,9% vs. 38%); Q06-
Q09 (84,1% vs. 71,6%); Q06-Q10 (81,45 frente 67,4%); Q07-Q09 (64,4% vs. 50%) lo cual
implica que, aun compartiendo mismas caracteristicas, éstas se dan con mayor frecuencia

en uno de los grupos.

Pasemos a estudiar la relacién entre las variables cualitativas. La hipdtesis que

planteamos es la siguiente:

Para ello se utiliza la prueba Chi-cuadrado de Pearson y la razén de verosimilitud
de Chi-Cuadrado. Ambas se basan en la diferencia entre las proporciones reales vy las
esperadas si las dos variables fueran independientes'’, de tal forma que en el primer caso
se prueba la diferencia tal cual, mientras que en el segundo dicha diferencia se convierte

en cociente entre ambas [Ferran, 1997, Pefia, 1994a].

Si el p-asociado al estadistico de contraste es inferior al nivel de significacion
requerido, se rechazard la hipdtesis nula. Hemos afiadido un estadistico adicional dado que

estamos trabajando con variables dicotdmicas (0 y 1) y el propio programa lo incluye: la

realizar la comparacion.

17 Dos atributos son independientes cuando no hay relacién entre ambos, o, dicho de otra manera, cuando la
proporcién entre ellos es la misma, por ejemplo, y cogiendo el ejemplo de Martin et al [1987], si la
proporcion de ciegos entre mujeres es igual a la que hay entre hombres. Por lo que la proporcion en uno de
estos subgrupos serd la multiplicacion de la proporcion de ciegos y de mujeres y de ciegos y hombres para
cada uno. Por el contrario, hay asociacién cuando los atributos aparecen juntos en un mayor niimero de casos
que el que cabria esperar si fueran independientes [Martin ef al,, 1987].
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probabilidad exacta de Fisher que calcula —tal y como su nombre indica- la probabilidad
de observar un conjunto particular de frecuencias en una tabla de dos por dos

[Ferran,1997], también proporciona un p-asociado para compararlo con el nivel de

significacion requerido.

Figura 8.8. Medidas de asociacion entre variables cualitativas, basadas en el numero de
estados con los que se trabaja (estado 0: solvencia; estado 1. insolvencia). Nivel de

significacion & =0,05.

En nuestro caso, vamos a exponer lUnicamente las variables cualitativas cuyo

estadistico permite rechazar la hipdtesis nula, asi como la significacion estadistica asociada

a éste y para cada estado (figura 8.8). Como se puede apreciar la mayoria de asociaciones
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significativas pertenecen al grupo insolvente, por lo que vale la pena que nos detengamos

en éste.

RELACIONENTRE . |Mayor frecuen
oo | esperada

| Menor frecuen
‘esperada

-empresas con perd:das
| -relaciones familiares

-empresas con beneﬂCIos
-relaciones familiares

-empresas con pérdidas
-sin relaciones familiares

"] -empresas con beneficios

Q01-Q06
: .| -edad superior a cinco aflos

.| -empresas con pérdidas
-./| -edad superior a cinco afios

-empresas con pérdidas
-edad inferior a cinco afos

.| -retraso en las cuentas anuales

Q02-Q04
e -reducen dividendos

-sin retraso en las cuentas
anuales
-reduce dividendos

-empresas comerciales
-edad inferior a cinco afios

-empresas manufactureras
-edad inferior a cinco afios

|| -reduccion de dividendos

Q04- Q06
S | -edad inferior a cinco afios

-reduccion de los dividendos
-edad superior a cinco afios

/| -reduccion de dividendos
- |-nimero de administradores
-] superior a la media

Q04-Q08

-reduccién de dividendos
-nimero de administradores
inferior a la media.

1 -relaciones familiares

Q05-Q06 i
i : -mas de cinco afios

< -sin relaciones familiares
-menos de cinco anos

-relaciones familiares
-menos de cinco afios

~ | -sin relaciones familiares
“l-nimero de administradores
inferior a la media

Q05-Q08

-relaciones familiares
-niimero de administradores
inferior a la media

-~ [ -relaciones familiares
|-nimero de administradores
:| superior a la media

-sin relaciones familiares
-nimero de administradores
superior a la media

‘| -menos de cinco afios
|-nimero de administradores
/| superior a la media

-menos de cinco afios
-nimero de administradores
inferior a la media.

-reducen plantilla
-incremento en capital

-no reducen plantilla
-incremento en capital

Figura 8.9. Variables asociadas, sentido de la relacion en el grupo insolvente.

La figura 8.9 muestra las caracteristicas en que se ha detectado asociaciéon por

parejas, solo para el grupo insolvente. A destacar que se ha trabajado sobre el nimero de

estados contables y no sobre las empresas, y ello por dos razones: primero, porque algunas

de las variables requerian investigarse ejercicio a ejercicio (la reduccion de los dividendos

o la rotacién de los administradores constituyen los mejores exponentes) y segundo,

porque la base de datos para incorporarlas con el resto de ratios ya estaba confeccionada
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para cada ejercicio, de otra manera hubiera implicado un calculo adicional de medias para

cada empresa, lo cual hubiera sesgado el propdsito inicial de este capitulo.

Aqui se explicita la relacion entre las variables cualitativas en aquellos casos cuya
probabilidad es superior o inferior a lo que se esperaria si dichas variables fueran
independientes. Dado el ntimero de valores perdidos que aparecen en cada una de las
relaciones conviene actuar con cautela ante conclusiones precipitadas y, quizés, poco
reflexionadas acerca de la naturaleza en la asociacién entre estas variables. Hay que
advertir que se han analizado inicamente aquellos casos en que los residuos estandarizados
(la diferencia estandarizada entre la frecuencia real y la esperada) son superiores a 1 en
valor absoluto, dicho de otra forma, cuando la frecuencia con que se dan dos caracteristicas
se desvia en un sentido o en otro, con suficiente entidad, de lo que seria a si ambas fueran

independientes. Comentemos esas relaciones:

- QO01 y QO5. Parece indicarnos que las relaciones familiares juegan a favor de la
insolvencia en el caso de que la empresa tenga pérdidas, en contra si obtiene
beneficios.

- Q01-Q06. Una de las asociaciones es contradictoria, puesto que es dudoso que una
empresa con pérdidas y que tenga menos de cinco afios de existencia tenga menos
probabilidad de insolvencia que otra con resultados negativos, pero con menos de cinco
afios o bien que con esa edad presente beneficios.

- Q02-Q04. Las asociaciones establecidas nos plantean mas de un interrogante por dos
razones: el nimero de valores perdidos (100, representa el 80%), asi como el hecho
mismo de la utilizacién de Q04 puesto que, como tal, engloba una serie de hechos muy
diversos, como mas adelante comentaremos.

- Q03-Q06. Podriamos sefialar que ante la misma variable, edad de la empresa, la
propension a la insolvencia es mayor en las comerciales para la muestra estudiada, lo
contrario podria comentarse para el sector manufacturero.

- Q04-Q06. En ambos casos la caracteristica comun es la reduccion de los dividendos, lo
que marca la diferencia es la experiencia que tenga la firma en ese sector (en este caso
hay mas de un 50% de observaciones perdidas).

- Q04-Q08. Una vez mads, ante la misma situaciéon (la reduccion de dividendos) un
niimero excesivo de administradores genera una mayor probabilidad a la insolvencia.

En este caso es necesario remarcar que estamos trabajando sobre un 55,2% de la
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informacion disponible, por lo que esta conclusiéon debe ser tomada con precaucion,
aunque a priori seria lo mas logico.

Dentro de la variable cualitativa de reduccion de dividendos cabe una amalgama de
situaciones bien diferentes y que, a través de una variable dicotémica, es imposible
reflejar. En efecto, una empresa que reduce dividendos (valor 1) puede ser debido a que
invierta una parte superior de sus beneficios a reservas o porque pase de una situacién
de beneficios a pérdidas. En el primer caso, habrd un fortalecimiento de la posicién
financiera de la empresa a largo plazo a través de una politica de autofinanciacién
consistente en reinvertir sus excedentes; en el segundo, en cambio, la situacién es la
inversa y, por lo tanto, la connotacién de un valor 1 en esta variable no estd claramente
definida, a no ser que se vaya analizando empresa por empresa y cada estado
financiero.

- Q05-Q06. Nos sugiere que las relaciones familiares pueden ser un elemento a tener en
cuenta en los primeros afios de vida de una empresa actuando como fortalecedor de su
solvencia; no obstante, pasados estos primeros afios, la existencia de este tipo de
relaciones no parece ayudar, sino que, incluso puede ser un elemento de debilidad.
Como el lector comprenderd, requeriria mucha mas evidencia a la aqui presentada para
llegar a unas aseveraciones mas rigurosas, lo que en este estadio parece ser una
intuicién soportada con unos pocos datos.

- Q05-Q08. Esta relacion indica como actian dos componentes con estrecha relacion. Si
en el consejo de administracion hay relaciones familiares y es en un niimero superior a
la media, mas probabilidad de insolvencia; lo contrario sucede si no hay este tipo de
vinculacién. Si no la hay, un nimero inferior de administradores a la media genera
mayor probabilidad de insolvencia que si es superior.

- Q06-Q08. Nos indica que en los primeros afios de la vida de una empresa, un niimero
excesivo de administradores puede provocar una mayor probabilidad de suspension de
pagos.

- Q07 y Q10. En este caso, ante una ampliaciéon de capital, el hecho de que la empresa
reduzca o no plantilla, més que generar una mayor probabilidad de suspension de

pagos, es una sefial mas de esta situacion (55% de valores perdidos).

Por tultimo, pasemos a analizar las correlaciones que se establecen entre variables
cualitativas. Como en el capitulo 6, se ha procedido a calcular el coeficiente de correlacion

de Spearman (el de Pearson ha dado los mismos resultados, puesto que las variables son
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cualitativas y dicotémicas). En la siguiente figura se muestran los resultados tnicamente

para las variables cuya correlacion sea significativa:

SOLVENTE SPEARMAN p-estadist |INSOLVENTE. |SPEARMAN ' |p-estadistico:
Q03-Q06  [0,2227 0,009  |Q0I-Qo5 02865 |0002
Q06-Q07 | 0.2193 0055 [QUI-Qo6  |-0.2734 0,005
Q04-Q08 | 0,2562 0,015 |Q04-Q06  ]0,3920 0,002
Q05-Q08 | 0,5783 0,000  [Q05-Q06  |-0,3140 0,002
Q06-Q08  |0,2255 0,009 | Q04-Qos 0,4364 0,000
Q06-Q09 10,2846 0,007 |Q05-Q08 |0,3826 0,000
Q05-Q10  |-0,1915 0,044 |Q06-Q8  |02147 0,036
Q07-Q10 0,837 0,034

Figura 8.10. Correlaciones de ambos estados por variables cualitativas.
De esta figura se pueden extraer varias conclusiones:

1. Las tnicas relaciones comunes en ambos estados son las referentes a Q04, QO05,
Q06 con QO8, para el resto, cada grupo tiene sus propias asociaciones especificas.
Comparandolo con lo expuesto en la figura 8.8, las tres relaciones aparecen en ella
con los signos que aqui se exponen (positivos, de ahi la interpretacion
contradictoria a que nos han conducido alguna de ellas). En esa misma figura se
muestra, ademas, la relacion entre Q07-Q10 para ambos grupos, no en la figura
8.10, debido a que la correlacién de Spearman para esas dos variables es —0,2016
en el grupo solvente con un valor p-asociado de 0,079, el cual queda por encima del
valor critico 0,05, lo que no nos permite rechazar la hipétesis nula de ausencia de
correlacién entre ambas variables.

2. No se observan, en general, coeficientes de correlacion altos. Por el contrario, sélo
en el caso de QOS5 (relaciones familiares)-Q08 (numero de administradores inferior

o superior a la media de la muestra) supera el 50%.
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Por tultimo, y para cerrar este apartado, hemos investigado qué sucedia con estas

correlaciones al considerar la totalidad de la muestra:

b 2

001-007 0,1860 0,032
003-010 0,1428 0,029
003-006 0,2020 0,002
004-Q06 0,2137 0,008
004-008 0,3416 0,000
005-006 -0,1674 0,015
005-007 0,1748 0,048
005-008 0,4829 0,000
005-010 -0,1590 0,027
006-008 0,2222 0,001
006-009 0,1703 0,034

Figura 8.11. Correlaciones de Spearman para la muestra global.

De estas correlaciones, son comunes al grupo solvente las referentes a Q03-Q06 (de
0,2227 a 0,2020); Q06-Q09 (de 0,2846 a 0,1703); Q05-Q10 (de -0,1915 a —0,1590). Para
el grupo insolvente tenemos: Q01-Q06 (de —0,2734 a —0,1385) ; Q04 —Q06 (de 0,3920 a
0,2137); QO5-Q06 (de —0,3140 a -0,1674) .

Por otra parte, se repiten las correlaciones que ya aparecian en los dos grupos: Q04-
QO08 (solvente: 0,2562, insolvente: 0,4364 y para el global 0,3416); Q05-Q08 (solvente:
0,5785, insolvente: 0,3826 y para el global 0,4829); para Q06-Q08 (solvente: 0,2255,
insolvente: 0,2147 y para el global 0,2222).

8.3.2.2. Introduccion de las variables en las funciones

Se va a incorporar cada una de las anteriores variables cualitativas en las funciones

73’ y Z3” con el objetivo de saber si incrementan su capacidad predictiva. Anticipemos
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que no se esperan grandes mejoras a lo ya obtenido, puesto que €stas no han mostrado un
comportamiento diferente para cada grupo. Igualmente, el nimero de valores perdidos ha

repercutido de forma negativa en los resultados.

No probaremos su efecto en las funciones para cada ejercicio previo, con ello
pretendemos abandonar, por el momento, este tipo de modelos porque consideramos que

no son consistentes ni en su posible aplicacion ni, tampoco, en cuanto a resultados.

En las figuras 8.12 a 8.19 aparecen los principales resultados. En primer lugar,
analizaremos los porcentajes de clasificacion y, seguidamente, los ratios significativos. Se
presentan sombreadas las funciones para las cuales la inclusién de una variable cualitativa

incrementa el porcentaje de éxitos.

Tal y como puede apreciarse, para la funcion Z3 " las variables Q02, QO05, Q07, Q08
y Q09 logran mejorar los porcentajes obtenidos tanto en la muestra primaria como en la del
ejercicio 1997, siendo ademas para Q07 (reduccidn de plantilla) en donde el porcentaje es
mas alto para ambas (de 76,44% a 87,10% en la primaria y de 75% a 87,50% en la de
1997), seguido de Q09 (rotacion en los administradores, con unos porcentajes en la
muestra primaria de 85,50% y en la de 1997 de 79,41%). En el resto no se aprecia un
crecimiento generalizado, por el contrario, depende de la muestra a la que nos refiramos y
asi, por ejemplo, mientras que para Q01 y Q03 hay un incremento en la muestra 1997, para

Q04, Q06 y Q10 se produce unicamente en la primaria.

Para la funcién Z3” los resultados difieren. Las variables en las que hay una
mejoria en ambas muestras son: Q03, Q05, Q08, Q09 y Q10. Los mejores porcentajes se
consiguen para Q05, la existencia de vinculaciones familiares dentro de la administracion
de la empresa (para la muestra primaria pasa de 79,71% a 85,06% y para 1997 de 65,38%
a 72,55%); seguido de Q08, niimero de administradores inferior o superior a la media (con
un porcentaje sobre la muestra primaria de 83,76% y en 1997 66%), y Q09, rotacién de

administradores (81,87% y 66%, respectivamente).
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Capitulo 8: una indagacién mds profunda sobre las causas

En el resto vuelven a producirse progresos parciales: Q01 para la muestra de 1997,

mientras que Q04, Q06 y Q07, Unicamente para la muestra primaria.

Por consiguiente, podemos aceptar las hipétesis 5 (vinculacién familiar), 8 (nimero
de administradores) y 9 (rotaciéon en éstos) con generalidad, tanto para la funcién
construida para los datos completos (Z3’), como la que incluye también los incompletos
(Z23”). De forma mas restrictiva, y solo para los datos completos, se pueden admitir las
hipotesis 2 (retraso en la presentacion de las cuentas anuales) y la 7 (reduccién de
plantilla); para la que incluye los datos incompletos, se admitirian las hipdtesis 3
(actividad principal) y la 10 (ampliacién de capital), inicamente. Resumiendo podemos
reconocer que la hip6tesis basica planteada en el punto anterior es aceptable, pero no en
conjunto, sino solamente para algunas variables (las ya referenciadas). Ademas, de las 10
hipdtesis particulares para cada una de las variables cualitativas se ha verificado un
incremento en la capacidad predictiva en aquellas sefialadas con un vy, dado que ello se
ha probado para dos funciones, al lado de cada simbolo aparece la funcién para la que se

ha aceptado (figura 8.20).

SE CONTRASTA LA SIGNIFICACION Y EL INCREMENTO DE LA CAPACIDAD PREDICTIVA
DE LOS MODELOS AL INCLUIR:

l L_

Hipétesis 1:  la existencia de beneficios o pérdidas [Ohlson,1980].

Hipétesis 2: el retraso o la no presentacion de las cuentas anuales. [Keasey y Watson,
1987; Peel y Peel, 1986, 1987, 1988]. v (Z3')

Hipétesis 3: la distincién entre empresas manufactureras o comerciales [Peel y Peel, 1987]. v
(£3")

Hipotesis 4:  la reduccion de los dividendos [Flagg et al. 1991].

Hipétesis 5:  |a vinculacion familiar entre los administradores. v (23'-Z3")

Hipétesis 6: la edad de la empresa [Keasey y Watson, 1987; Lev, 1978].

Hipotesis 7: Iavreducmon en Ia plantllla durante los tres ejercicios considerados. v (Z3')

Hipétesis 8: res [Keasey y Watson, 1987]. v (Z3'-23")

Hipotesis 9: 110s admmlstradores [Peel y Peel ,1986; Keasey y Watson 1987]. v

(23-23")
Hipétesis 10: la existencia de operaciones con el capital de la empresa: la ampliacidén de capltal
[Keasey y Watson, 1987]. v (Z3")

Figura 8.20. Aceptacion de las hipdtesis referentes a la inclusion de variables cualitativas.
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Si nos centramos en cada grupo, las variables que incrementan la capacidad
predictiva son diferentes dependiendo de la funcién que tomemos como referencia y de la
muestra's; por consiguiente, no encontramos un patrén de comportamiento que permita
concluir que las variables cualitativas provocan una mayor exactitud en uno de los dos

grupos con caracter general.

Hay que apuntar que en el caso de las variables Q07, Q08 y Q09 en la muestra
primaria hay un incremento en cada uno de los grupos considerados y para cada una de las
dos muestras. En el resto de variables cualitativas ello no se produce, ni tampoco en la
secundaria (en esta ultima las variables Q05, Q07, Q08, Q09 y Q10 provocan un
incremento de la exactitud en la muestra primaria y para el grupo solvente de 1997, no en

cambio, para el insolvente).

Seguidamente, hemos analizado si hay un cambio en la tendencia de cada funcién
al incorporar cada una de estas variables, nos referimos a si el modelo pasa a discriminar
mas uno de los grupos de forma contraria a como lo hacia el original. Para la Z3’ el
original discriminaba mejor el grupo solvente que no el insolvente, tanto para la muestra
primaria como para la de validacién de 1997 (solvente, 77,06%; insolvente, 75,76% en la
primaria; solvente, 88,89%; insolvente, 60%). Al incorporar cada una de las variables
cualitativas, no se produce un cambio en esta tendencia y en todos los casos continta esa
mejor discriminacion del grupo solvente. Algo distinto ocurre con la funcién Z3”, la
original discrimina mejor la solvencia que la insolvencia para la muestra primaria (80%
solvente, 79,38% insolvente), pero en la secundaria de 1997 es el grupo insolvente el que
resulta mejor parado (88% frente 44,48% del contrario). Cuando se incorporan las
variables cualitativas, esta tendencia se mantiene, salvo en dos casos, el Q01 y QOS5 para la
muestra primaria en donde el grupo insolvente pasa a ser el mejor clasificado (79,38%
frente a 77,27% para Q01 y 88,24% frente a 82,02% para QO05).

Para concluir, nos hemos preguntado acerca de la naturaleza de estas variables en
las funciones, para ello, en primer lugar, hemos indagado si las cualitativas se podian

considerar significativas al ser incorporadas en los dos modelos. De la figura anterior,

' por ejemplo, mientras que en la primaria para Z3’ la variable cualitativa Q01 no incrementa la capacidad
predictiva para ninguno de los dos grupos, en la secundaria se produce para el insolvente (de 60% a 64%),
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podemos inferir que Unicamente la Q06 (la edad de la empresa) es estadisticamente
significativa al 5% tanto para Z3’ como para Z3”(o lo que es lo mismo, permite rechazar

la hipétesis nula de que el pardmetro asociado a ésta es cero).

En cuanto a los signos que aparecen en cada una de las funciones son los

siguientes:

Q03, Q05, Q07,Q08, Q09 Q03,Q05, Q07
Q01, QO2, Q04, Q06, Q10 Q01, Q02, Q04, Q06,Q08,Q9, Q10

Figura 8.21. Signos de las diferentes variables cualitativas.

La estructura de los signos es casi la misma, salvo en dos excepciones, Q08 y Q09,
que mientras en la funcion Z3’ es positivo, en Z3” es negativo. La interpretacién que cabe
dar a estos signos es la siguiente: la presencia de las variables con signo positivo implica
una mayor probabilidad de insolvencia y, de forma opuesta, se interpretarian las que

aparecen con signo negativo.

Concretamente, la actividad principal (Q03), las vinculaciones familiares (Q05) y
la reduccién de plantilla (Q07) generan mayor probabilidad de insolvencia; por el
contrario, el resultado de la empresa (QO01), el retraso en la presentaciéon de las cuentas
anuales (QO02), la reduccién de dividendos (QO04), la edad de la empresa (Q06) y la
ampliacion de capital (Q10) producen una menor probabilidad de insolvencia. Para las
variables Q08 (nimero de administradores) y Q09 (rotacién en los administradores) el

efecto no es del todo evidente.

8.3.3. INTERPRETACION DE LOS RESULTADOS

En primer lugar, podemos constatar que la investigacién en la cual hay més
coincidencias es la de Keasey y Watson [1987], no s6lo porque algunas de las variables
cualitativas alli mencionadas han sido aplicadas aqui, sino, también, porque el resultado

global de la investigacion es coincidente con éste: un incremento marginal en la capacidad

Q02 en la muestra primaria permite un incremento en el grupo solvente (de 77,06% a 87,50%), mientras que
en la secundaria esta mejora se produce en el insolvente (de 60% a 69,57%).
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predictiva de los modelos basados en ratios al incorporar variables cualitativas. Vayamos
por partes y, en primer lugar, sefialemos que estos autores encuentran un porcentaje de
aciertos utilizando Unicamente ratios financieros del 76,7%, mientras que cuando se
incorporan las variables cualitativas significativas al 5% sube al 82,2%. En nuestro caso
los porcentajes son muy similares, para la funcién Z3" las dos mejores variables
cualitativas son: Q07 (reduccion de plantilla) en donde el porcentaje es el mas alto para
ambas (de 76,44% a 87,10% en la primaria y de 75% a 87,50% en la de 1997), seguido de
Q09 (rotacién en los administradores, con unos porcentajes en la muestra primaria de
85,50% y en la de 1997 de 79,41%), ésta tltima es la utilizada por Keasey y Watson
[1987]. Para Z3” son la Q05 (la existencia de vinculaciones familiares dentro de la
administracién de la empresa), pasando para la muestra primaria de 79,71% a 85,06% y
para 1997 de 65,38% a 72,55%; seguido de Q08 (ndimero de administradores inferior o
superior a la media con un porcentaje sobre la muestra primaria) de 83,76% y en 1997 66%
y Q09 (rotacién de administradores), 82,58% y 67,65%, respectivamente, éstas dos ultimas
también de Keasey y Watson, aunque la rotacién no aparece como significativa. No es una
coincidencia que ambos estudios lleguen a resultados similares dado que los dos trabajan
con empresas de pequeflo tamafio, y es, precisamente, esta caracteristica la que motiva a
Keasey y Watson a utilizar este tipo de variables ante el convencimiento de que no es

suficiente construir modelos tinicamente basados en ratios.

El hecho de que la estructura directiva haya sido encontrada como portadora de
informacion parte de los factores antes mostrados por Argenti [1983]. Como se indicd en
el punto anterior, el mayor defecto que este autor mostraba para el célculo de su indice 4
era la existencia de aufocracia o, lo que podriamos denominar como poder absoluto.
Efectivamente, si una persona centraliza todas las decisiones empresariales puede cometer
errores frecuentes. Ademads, esta situacion puede provocar una mayor vulnerabilidad de la
empresa ante cualquier cambio del entorno, por consiguiente, éste es un factor a tener en
cuenta, mas si cabe en organizaciones como las estudiadas —de pequefio tamafio- en donde
el propietario es el gestor y, normalmente, no comparte la direccion. Keasey y Watson
[1987] desgranan esta variable en las dos utilizadas aqui: nimero de gestores y rotacion en

.. .. 19 .
la administracién ~, y en nuestro caso hemos actuado de la misma manera.

'” Las razones que esgrimen para tal descomposicién son las siguientes: ante un mando autécrata habrd
menor numero de gestores y menor numero de accionistas, ademds conforme se acerque el fracaso, habra
salida de gestores (rotacion). En su investigacién utilizan cuatro variables cualitativas en vez de dos.
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Hay, sin embargo, un punto diferente a lo encontrado en esta investigacion. Si
Keasey y Watson [1987] obtienen un coeficiente negativo en la variable nimero de
administradores, lo cual les permite concluir que a menor nimero de administradores,
mayor probabilidad de la insolvencia, en nuestro caso el signo no es univoco, puesto que si
para Z3’ es positivo (datos completos), en Z3” es negativo. Dado que aquellas empresas
con mayor tamafio son las que forman parte de la muestra con informacién completa, se
podria plantear que, ante un numero excesivo de administradores, se incrementa la
probabilidad de insolvencia. En contraste, cuando incorporamos los datos incompletos,
incluimos también las empresas con menor tamafio y, por lo tanto, aqui si, a menor
numero de administradores mayor probabilidad de insolvencia. Por las razones aducidas,
parece haber una segmentacion, de tal forma que, si bien en el caso de datos completos no
se cumple el efecto negativo de la autocracia de Argenti, en cambio, al incorporar los datos

incompletos lo aceptamos.

En cuanto a la rotacién de los administradores, no es posible hacer ningin tipo de
comparacidn, puesto que estos autores no la incluyen en su modelo, dado que no es
significativa al 5% (en nuestro caso sucede lo mismo que con Q08; positivo para Z3’ y

negativo para Z3”, no siendo tampoco significativas al 5%).

Respecto a Peel y Peel [1986, 1987, 1988], el primer trabajo es coincidente a lo
aqui obtenido en cuanto a retraso en las cuentas anuales y la rotacién de los
administradores. En el segundo, se ha de reconocer que aqui la comparacion es menos
exhaustiva porque, a diferencia del anterior, no se contrasta la capacidad incremental de las
variables cualitativas, sino la distinciéon entre empresas de uno y otro grupo en la
denominada zona gris (las empresas son de gran tamafio, se utilizan dos subrogados de la
insolvencia empresarial, suspension de pagos y quiebra, y las técnicas estadisticas tampoco
son del todo coincidentes). En efecto, en este caso, las Unicas variables cualitativas
comunes son el retraso en la presentacion de las cuentas anuales y la actividad (ambas han
incrementado la capacidad predictiva de uno de los dos modelos, pero no ambos). Los
resultados son diferentes de los aqui presentados, puesto que utilizan el multilogit para tres
variables dependientes: empresas fracasadas, no fracasadas con beneficios y no fracasadas
con pérdidas, alcanzando para la muestra original el 78% de éxitos, mientras que para una

muestra de validacion, el 66,7%. Por ultimo, el tercero, siendo también diferente al aqui
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presentado, coincide en la capacidad marginal de la variable antes mencionada de la

presentacion de las cuentas anuales.

Lo mas interesante es que la variable que representa el retraso en las cuentas
anuales es significativa en los modelos obtenidos y con signo negativo, el mismo con que
aparece en nuestra investigacion, si bien se presenta como no significativo y sélo en 73’
incrementa la capacidad predictiva. Peel y Peel [1987] interpretan que las razones de este
signo pueden ser muchas y variadas (como las puramente estratégicas) y profundizan un
poco mds en su investigacion: correlacionan esta variable con el tamafio de la empresa (a
menor tamafio, mas posibilidad de retraso); con ratios de flujo de fondos a ventas (a més

bajos, mayor probabilidad) y beneficio neto a capital empleado (la misma interpretacion).

Pasemos a comparar con el resto de investigaciones referenciadas en el punto
anterior. Empecemos por el ultimo, Flagg er al. [1991], del que habfamos incorporado la
reduccién de los dividendos, dado que el resto de variables no podian ser extraidas. No
tiene sentido comparar resultados puesto que las variables cualitativas son diferentes vy,
tampoco se contrasta su capacidad incremental. Lo que si vale la pena comentar es que la

., .. . . . .20
reduccién en los dividendos aparece como altamente significativa y con signo negativo™.
En nuestro caso, no hemos encontrado que ayude a incrementar la capacidad predictiva de

los modelos, aunque también aqui ha aparecido como negativa.

Otro de los articulos referenciados aqui es el de Whittred y Zimmer [1984], si bien
lo inico que se puede decir es lo ya comentado acerca del retraso en la presentacion de las

cuentas anuales acabado de mencionar en Peel y Peel [1986, 1987, 1988].

En cuanto al articulo de Ohlson [1980] y, en particular, la variable del resultado
neto y su transformacién en cualitativa, podemos Gnicamente afirmar que, en nuestro caso,

no hay un incremento de la capacidad predictiva de los modelos al ser ésta incorporada.

Queda por analizar las semejanzas con Argenti [1983]. Hemos visto cdmo el

defecto antes comentado de la autocracia no era del todo aplicable a nuestra muestra (o, a

20 Los autores habian previsto un signo positivo dado que una reduccion de los dividendos sirve para evaluar
la actuacién de los administradores, de tal forma que éstos seran reacios a cualquier sefial negativa, por el
contrario un incremento de éstos sera visto como un signo positivo de su actuacién,
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lo menos, no se habia constatado plenamente como en el caso de Keasey y Watson
[1987]). Para el resto de factores mostrados en la figura 8.5 no hay una relacién directa
entre éstos y las variables cualitativas aqui probadas, salvo en dos casos: el del nimero y
la rotacion de los administradores a través del estudio de Keasey y Watson [1987).
Asimismo, los signos financieros a los que hace referencia Argenti quedaron patentes en el

capitulo anterior.

Debe realizarse una ultima comparacién con el trabajo de Lopez Garcia et al.
[1998] para las pequefias y medianas empresas en la comunidad valenciana. En su
investigacion el tercer ejercicio previo, que incorpora tanto variables financieras como
cualitativas, es el que mejores resultados proporciona, y las variables relativas al sector
economico al que pertenece y al tamafio son las mas significativas. Como hemos visto, en
nuestro trabajo, el sector tenia una diferente interpretacion puesto que aqui se trataba
unicamente de la actividad fabril o comercial, y el tamafio serd introducida como externa
en el siguiente apartado. Por consiguiente, aun coincidentes en la capacidad marginal de

este tipo de variables, no podemos encontrar coincidencia en ninguna de ellas.

No quisiéramos finalizar este apartado sin hacer un breve apunte a las variables
cualitativas incluidas aqui, pero sin precedente anterior. Solo una de ellas, la vinculacidén
familiar entre los administradores de la sociedad ha incrementado el poder discriminante
de las dos funciones. Habiamos puesto de relieve las limitaciones que esta variable tiene,
ya no solo en su confeccion sino, también, en su propia interpretacién. Aqui nos ha
aparecido con signo positivo (tanto en Z3’como en Z3”) lo cual podria conducir a la
precipitada conclusién de que su existencia incrementa la probabilidad de insolvencia.
Advirtamos que ello seria muy arriesgado, por precipitado. Primero, no es una variable
significativa en los modelos (lo cual no es un obstaculo al incremento que en éstos se
produce); en segundo lugar, sabemos que seguramente tiene una influencia notable en la
insolvencia empresarial, mas cuando algunas de las empresas con las que hemos trabajado
presentan esta caracteristica, pero no podemos conocer en qué direccion puesto que la
propia variable tiene lagunas importantes y, por ultimo, el principal objetivo de incluirla es
abrir una linea de investigacion nada desdefiable en un tejido industrial, como el nuestro,

en que éstas son y han sido la base de muchos negocios. Quede, por lo tanto, aqui reflejado

-377 -



Capitulo &8: una indagacién mds profunda sobre las causas

nuestro convencimiento de que hay un posible factor a considerar en el estudio de la

insolvencia empresarial para las pequefias y medianas empresas 2

La siguiente variable capaz de incrementar la capacidad predictiva del modelo Z3’
ha sido la reduccién de plantilla. Esta no deberia considerarse como independiente pues,
mas que una causa, podria considerarse dentro de las sefiales de alarma ante una situacion
de insolvencia (sinfomas en terminologia de Argenti). Aqui solo resefiar como el signo es
coherente con lo esperado. La reduccién de plantilla incrementa las probabilidades de
insolvencia y, aun cuando podria pensarse que generalmente el progreso tecnologico por si
implica una reduccion de las necesidades de personal (que afecta tanto a las empresas -
insolventes como solventes), el hecho de concentrarnos en un sector determinado como es
el textil, dicho progreso afecta ya por igual a todas, por lo que si aflo tras afio una empresa
reduce plantilla, mientras que las otras no, ello es un indicio mas que evidente de unas

condiciones internas diferentes en aquella firma.

Por ultimo, queda por comentar la Unica variable que, aun no incrementando la
capacidad discriminante de los modelos, si ha sido significativa: la Q06 o edad de la
empresa. A priori habiamos pronosticado que a menor edad, mayor probabilidad de la
insolvencia; en nuestro caso el signo negativo en ambas funciones es contradictorio con lo
que cabria esperar. Si la edad de la empresa es menor a cinco afios, hay una menor
probabilidad de la insolvencia. Ldgico, en consecuencia que, aunque sea significativa, no

incremente la capacidad explicativa de los modelos.

El autor de esta investigacion ha tratado de incorporar las variables cualitativas en
bloque y aplicar un sistema de escalonamiento (stepwise) como el utilizado en el apartado
anterior. Mas, ha resultado ser un intento vano, puesto que el programa estadistico
utilizado no permite aplicar dicho procedimiento a un subconjunto de variables

independientes, como son las cualitativas.

2! Es interesante destacar la separacion del binomio gestion-propiedad y cémo la evidencia empirica nos ha
mostrado de qué manera en algunas empresas familiares, el abandono por parte de los propietarios del dia a
dfa ha conducido al mayor crecimiento de éstas. Exponentes de ello los tenemos en sectores tan diferentes
como la alimentacion (NUTREXPA, S.A.); la comercializacion (CASBEGA,S.A.) o los equipos sanitarios
(ROCA, S.A)).
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8.4. LA RELEVANCIA DE LAS VARIABLES EXTERNAS EN LA
PREDICCION DE LA INSOLVENCIA EMPRESARIAL

8.4.1. LITERATURA PRECEDENTE SOBRE ESTAS VARIABLES EN LA PREDICCION DE LA
INSOLVENCIA

La incorporacién del ciclo econdémico en la prediccion de la insolvencia
empresarial es un asunto tratado con cierta extension por diversos autores. Efectivamente,
en un periodo de crisis, el nimero de suspensiones y quiebras crece de manera alarmante
debido a una ralentizacién de la actividad econémica. Por otra parte, Pinches et al. [1973]
documentaron empiricamente cdmo los ratios no se mantenian estables en el tiempo
(hacen referencia al perfodo comprendido entre 1950-1973), con lo cual hay evidencia
suficiente como para poder afirmar que las condiciones macroecondémicas tienen una

incidencia directa en el objeto de estudio que estamos tratando.

La cuestion que ahora investigamos es como afectan y pueden ser incorporadas en

los modelos vistos hasta el momento.

No hay que dejar de lado tampoco aquellas variables propias del sector, pues seran
éstas las que marquen un comportamiento diferente de la empresa respecto a otras que
comparten la misma rama de actividad. Trabajar con empresas del mismo sector solventa
el problema de mezclar compafiias muy diferentes, en las cuales cada una puede tener una

evolucién diametralmente opuesta.'

Unas y otras permitirdn una mejor comprension de la influencia de los factores

externos a la empresa - fuera de control del empresario- en esta investigacion.

Partimos de un primer punto sobre las razones para la utilizacion de estas variables,
seguidamente, haremos un breve repaso de como han sido incorporadas y, finalmente, el
resultado de su incorporacién. Como en el anterior punto, lanzaremos las hipdtesis

respectivas a esas variables.
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La primera cuestion a resolver es por qué se deberfan incorporar en un modelo
microeconémico como el que estudiamos. Zavgren [1983] en la parte final de su ensayo y
seflalando las futuras lineas de investigacion, apunta a las variables macroeconémicas
como integrantes dentro de un modelo y, en concreto, explica como éstas tienen un efecto
retardado y extenso en los estados financieros a través de la subida en los tipos de interés,
un entorno recesivo, asi como la disponibilidad de créditos, entre otros. Esta misma autora
afirma que introducir una serie de afios en la muestra provoca que los modelos mezclen
diferentes ciclos econdmicos, lo cual induce a una confusién en los resultados. También
Foster [1990] es partidario de la incorporacion de este tipo de variables para incrementar la

capacidad predictivé de los modelos.

Uno de estos factores ya ha sido mencionado en este trabajo: la disponibilidad de
créditos, que habia repercutido negativamente en la busqueda de otras formas de
financiacién a corto plazo mas arriesgadas (el descuento de efectos, citados en los

capitulos 3 y 7).

Lo que ahora nos planteamos es si unicamente deben ser consideradas las variables
macroecondmicas o, también, se deben contemplar otras mas cercanas a la propia firma. Al
respecto, Jones afirma: “It may be useful, however, to incorporate regional indicators or
industry indicators, if there are legitimate regional or industry differences between firms”
[1987: 139]. Por consiguiente, este autor se manifiesta a favor de utilizar variables
sectoriales o regionales dado que cada firma puede operar en condiciones diferentes.
Asimismo, asigna a las macroecondmicas un papel determinante en la probabilidad previa
a la insolvencia. De igual forma se manifiesta Mora [1995], para quien las condiciones
macroecondmicas son las mismas para las empresas fracasadas y no fracasadas, mientras

que las condiciones diferenciales provienen de los aspectos comentados por Jones [1987].

Hay, no obstante, opiniones contrarias, en concreto Rodriguez Vilarifio [1994b]
manifiesta una opinién cauta acerca de la utilizacion de variables macroecondémicas dado
que son los indicadores internos de cada empresa, los que permiten llegar a un diagnostico

acertado sobre la insolvencia empresarial.

" Pensemos ya no s6lo las diferencias en las estructuras econémicas y financieras por sectores, sino, ademas,
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Platt y Platt [1990] y Wood et al. [1987] explican por qué los resultados son tan
pobres en la validacion. Ello ocurre por la utilizacién de ratios no ajustados por el sector,

razon por la cual deberia realizarse este ajuste.

De todo esto se infieren dos cosas: las variables macroecondmicas apuntarian hacia
una probabilidad general a la insolvencia, pero las que marcarian la propension a ésta

serian las variables de tipo sectorial o regional.

Por todas las razones expuestas, podriamos esquematizar el fracaso empresarial de

la siguiente forma (ﬁgura 8.22):

EMPRESA:
PROPENSION 1

Figura 8.22. La insolvencia como resultado de diferentes factores externos.

Como de esta figura se desprende, el fracaso empresarial no es solamente el

resultado de las actuaciones individuales del gestor o empresario, sino que, ademas,

las opuestas direcciones que nos podemos encontrar: sector informética con textil, por ejemplo.
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intervienen otros factores que conducirdn a una mayor propension a éste, o incluso podrian
ser sus desencadenantes (por esta razon las flechas tienen doble sentiydo). Mas
detalladamente: las condiciones macroeconomicas definen la probabilidad que cualquier
empresa tiene de llegar a una situacién insolvente (con lo cual nos posicionamos a favor de
la tesis de Jones [1987]), pero lo que determinaria la situacién final seria el resultado de
tres componentes:

1. Interno a la empresa: los modelos con los que estamos trabajando ponen de
relieve estas caracteristicas internas o, lo que es lo mismo, la gestién. '

2. Externo sectorial: en este caso la actividad marcaria una diferente propension a
la insolvencia. Por ejemplo, no es lo mismo un sector recesivo (el que estamos
estudiando, como ya se comentd en el capitulo 3) que otro en el cual haya
grandes perspectivas de crecimiento (informatica, telecomunicaciones, etc.).

3. Externo regional. definirfa la situacidén geografica en la que se localiza la
empresa y las diferencias entre regiones. Un ejemplo seria la comparacion
entre una empresa situada en un parque tecnologico (con mano de obra
altamente cualificada, facilidades para la investigacion y vias de comunicacion)
con otra situada en una comarca sin tejido industrial previo, con dificultades en

las comunicaciones, etc.

No es posible afirmar cual puede ser mas importante ni tampoco en qué medida, lo
que si es cierto es que los tres pueden llegar a jugar un papel desencadenante y

multiplicador.

La segunda cuestidn a tratar es como se pueden introducir este tipo de variables. En
el apartado anterior ya vimos una aplicacion, Edminster [1972] transforma los ratios en
variables cualitativas a partir de su ponderacion por el ratio medio del sector y, en algunos
casos, con empresas de similar tamafio. Asimismo, introduce las tendencias definidas como

el movimiento de un ratio hacia una misma direccion para los ejercicios estudiados.

Otra inclusién de variables macroecondmicas lo encontramos en Rose ef al. [1982]

en un intento de mejorar los modelos de prediccion de la insolvencia empresarial.
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Ohlson [1980] formula su primera variable independiente denominada famafio

como el logaritmo del activo total dividido por el indice de precios del PNB, en este caso,

escoge como indice el del afio previo al balance de situacion cerrado.

Mensah [1984] realiza una incorporacion del ciclo econdmico diferente.

Previamente estudia como la inflacion; las tasas de interés; la disponibilidad crediticia y el

ciclo de los negocios afectan a las empresas y analiza sus repercusiones, tal y como

aparecen en la siguiente figura 8.23:

FACTOR MACRO.

Inflacion

Tasa de interés y
disponibilidad de créditos

Ciclo de los negocios

INCIDENCIA

..................

-Incremento costes prod.

-Incremento en los precios
* -Disminucién de la demanda

-Incremento de los costes

- financieros en exceso con:
~los margenes de beneficios

‘ -Inadecuada capltallzamén
-Insuficiente hquxdez V

-Falta de relaciones seguras

............

‘ »Elntehéidéd de éxiétéﬁéias' '
- -Mérgenes de beneficios
'-'-Produchwdad de los activos
! -Intensrdad del capital

| -Cobertura de los mtereses
o "”-lntenSIdad de deudores
7.-L|qu1dez

-Apalancamiento financiero

*'-’Capi'tal'i'zagéién )

-Generacxén de: efectlvo

| 'v’-quUIdez

con los acreedores a corto plazo -lntens:dad de existencias

-vaeles supenores de exnstenmas -lntensldad de deudores

-vaeles superlores de deudores .

Figura 8.23. Factores macroecondmicos e incidencia en los ratios empresariales segun

Mensah [1984].

La consideracion de estos factores en su estudio se realiza a través de la particion

del periodo econdémico en cuatro subperiodos con caracteristicas homogéneas: periodo I,

de crecimiento estable (con crecimiento en la produccién industrial, moderadas tasas de
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interés y de inflacion); periodo II, de recesiéon (disminucion en la produccién industrial y
subsecuente recesion); periodo III, de crecimiento estable, y, finalmente, periodo IV, de
estanflacion y recesién (caracterizado por estancamiento en la produccién industrial

extremadamente altas tasas de interés e inflacion).

A partir de esta particién construye un modelo basado en ratios financieros
(previamente seleccionados a través de un analisis factorial) para cada uno de los cuatro

periodos y compara las diferencias.

Por ultimo, Platt y Platt [1990, 1991] tienen en consideracién los aspectos
sectoriales a través de lo que denominan un ratio relativo sectorial (ya utilizado por

Edminster [1972]), es decir;

La finalidad tltima que se pretende con esta formulacion es evitar unos resultados
tan pobres como los obtenidos cuando se aplica la previsién a un periodo de tiempo
posterior para el cual se estimé. Para estos autores, la causa principal reside en la
inestabilidad de los datos, de tal forma que al ponderarlos por la media del sector, la
posicion relativa del ratio de cada empresa se mantiene en la misma posicion, aun cuando
cambie esa media. Sin este ajuste, habria un cambio en la posicion relativa del ratio de

cada empresa, unicamente debida a una modificacion del ratio sectorial.

Entre las ventajas de esta forma de actuar destacan:
e Se incorpora tanto la respuesta al cambio en el ratio por la empresa y el
sector.
¢ Es mas estable que los ratios no ajustados, puesto que no hay diferencia
entre la media en el periodo de estimacion y en el de prevision.

o Coloca a todas las empresas en la misma escala, sea cual sea el sector.
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En el modelo final incorporan siete ratios: cash-flow tradicional a ventas,
inmovilizado a activo total, deuda total a activo total, exigible a corto plazo a exigible total,
crecimiento en ventas y el porcentaje de cambio en la produccién industrial multiplicado

por el cash-flow a ventas y la deuda total al activo total.

En el siguiente estudio [Platt y Platt, 1991] siguen la misma metodologia

incorporando un afio posterior a la muestra (1987).

En cuanto a resultados, cabe destacar:

> Edminster [1972], a pesar de que no son del todo satisfactorios cuando utiliza un solo
estado en comparacion con otros trabajos, el autor valora de forma positiva la inclusién
de variables sectoriales en los modelos. No hay ningtn tipo de apreciacién sobre la
significacion de las variables independientes.

> Ohlson [1980], la variable TAMANO es estadisticamente significativa en su estudio.

» Mensah [1984] obtiene una exactitud variable y dependiente del entorno econdémico.
De la comparacion con otro modelo en que Unicamente se tenfa en cuenta la diferencia
sectorial (empresas manufactureras y comerciales), se obtuvo que con este tltimo
criterio se conseguia un porcentaje de exactitud superior a cuando se escogia el ciclo
econdmico.

> Platt y Platt [1990, 1991] tanto en un caso como en otro, encuentran que los modelos
que utilizan variables ajustadas por el sector llegan a mejores resultados que aquellas

otras sin ajustar, as{ como en la exactitud, dado que no caia de forma tan brusca.

Es el momento de plantearse como introducir estos factores en nuestra
investigacion. Siguiendo con la misma metodologia del anterior apartado, aprovechamos lo
que los anteriores autores habian encontrado € intentamos adaptarlo, asi como incluir

alguna variable no contemplada anteriormente.

La tnica variable macroecondémica que se ha incluido en el estudio de Ohlson
[1980] era el logaritmo del activo total ponderado por el deflactor del PNB. En nuestro
caso se ha consultado el deflactor disponible, que es el del PIB con lo cual podemos
disponer de este ratio a través del Informe anual del Banco de Espafia, cuya fuente es el
Instituto Nacional de Estadistica, asi como es posible disponer de éste en el Informe anual

del Banco Bilbao-Vizcaya .
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De los utilizados por Edminster [1972] y Platt y Platt [1990, 1991], como antes se
ha comentado, ponderan cada ratio por la media de cada sector. En nuestro caso, los ratios
utilizados en las funciones globales —sobre las cuales se realizard el contraste- no
coincidian con los calculados en la fuente de informacién sectorial consultada (Informe
anual de l'empresa catalana). Consecuencia directa de todo ello es que no era posible
realizar tal ponderacién, si, en cambio, seria factible trabajar con las dos variables

utilizadas por Platt y Platt [1991], es decir:

e Variacion en la produccion sectorial * (cash-flow a ventas): el ratio 56 se expresa
de esta forma y la variacién en la produccion la tenemos en el citado informe.
e Variacién en la produccion sectorial * (deuda total a activo total): el ratio 12 se

corresponde con el aqui presentado.

Lo que se pretende con esta formulacién es incorporar a través de una ponderacién la
propension marginal sectorial antes mencionada dandole un impulso al ratio original en

una orientacién u otra (solvencia versus insolvencia).

Si esta es la finalidad, no deberfamos introducir estos dos ratios con las ponderaciones
en el modelo, dado que no se podria discriminar el efecto sectorial; dicho de otra manera,
si hay un incremento en la capacidad predictiva del modelo, no podriamos desligar qué
parte se debe a la incorporacién de los ratios 56 y 12 y qué parte a la variacion en la
produccion sectorial. Es por ello que resulta mas conveniente utilizar esta ponderacion en

los ratios que el modelo haya seleccionado.
En resumen, la finalidad de esta seccion -como ya sucedia en la anterior- es

comprobar el efecto marginal que este tipo de variables tienen sobre las funciones ya

conseguidas (figura 8.24).
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INTRODUCCION DE VARIABLES EXTERNAS

Hipétesis 1:  un deflactor de Producto Interior Bruto [Ohlson, 1980].
Hipétesis 2:  la variacién en la produccién sectorial en dos ratios [Platt y Platt , 1990, 1991].

Hipétesis 3: variables sectoriales.

Figura 8.24. Hipotesis referentes a la inclusion de variables externas.

8.4.2. COMO EL CICLO ECONOMICO HA AFECTADO A LOS MODELOS DEL CAPITULO 7

8.4.2. 1. El ciclo econdémico

En esta seccion, y partiendo de los modelos ya calculados en el capitulo 7, vamos a
tratar con detenimiento cudl es el efecto que el ciclo haya tenido en esos modelos,
ampliando lo ya comentado al afio 1997. Con este objetivo vamos a examinar, en primer
lugar, cuéles fueron sus principales caracteristicas, més en concreto el afio 1993 -primero,
después de mas de una década en que se produce una disminucién del PIB%- seguidamente,
aislaremos las variables que aparecieron en los anteriores modelos entre 1993 y el resto
(para ello utilizaremos el andlisis de la varianza). Finalmente, compararemos con esta

misma metodologia las variables referentes a beneficio neto, activo y cifra de negocios

? Hay que remontarse al afio 1981 para encontrar un descenso del PIB en —0,2% [BBV, 1992].
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