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Capitulo 8: una indagacién mds profunda sobre las causas

entre 1993 y el resto, las cuales se incorporaran como externas en los modelos antes

citados.

Comencemos por el primer punto: el estudio del ciclo econémico. Estas son las

principales macromagnitudes que caracterizan el periodo que estamos estudiando:

K DEVIANDA ¥ PRODUGTO

(a) tasas de variacion (b) niveles. Estos datos han sido extraidos de los informes anuales del Banco de Espafia
para esos afios y se han seleccionado teniendo en cuenta el efecto sobre las empresas, por lo tanto es un
extracto de los aparecidos alli.

Figura 8.25. Principales magnitudes macroeconomicas para el periodo 1990-1997.

Como aqui se pone de manifiesto, éste es un periodo en el cual ha habido una crisis
econdémica importante, 1993 muestra unas variaciones negativas en el consumo privado, en
las importaciones de bienes y servicios, en el PIB y en la formacién bruta de capital y es el
Unico afio en que se muestra con ese signo, si bien queda patente que la crisis ya se gesta

en el 1992 con una variacion del PIB casi nulo y una formacion bruta de capital negativa.
Se puede afirmar que las repercusiones de la crisis se hacen notar a largo plazo y

por ejemplo, el consumo privado no vuelve a unas tasas de variaciéon comparables con las

de antes de ésta hasta 1997, algo parecido sucede con la formacién bruta de capital.
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Lo que si muestra un dinamismo importante son las exportaciones de bienes y
servicios. Ante la atonia del mercado interno, las empresas optan por abrirse al exterior
(recordemos que son los afios en que se abre el mercado tUnico europeo), lo cual
contrarresta los efectos negativos de esa demanda doméstica. Asi, es importante sefialar
que las importaciones, aun creciendo a un ritmo parecido a las exportaciones, se mantienen

en tasas de variacidn inferiores a ésta.

Dos rasgos adicionales configuran este panorama: una inflacidn alta, aun en un afio
tan significativo como el 1993 y siempre por encima del 4% hasta 1995, y unos intereses
que superan los dos digitos hasta 1995 (superan el 10% con una tendencia descendente).
Ello genera que la tasa de variacién de los créditos a las familias y empresas sigan una
propension a la baja hasta 1994 y, s6lo entonces, comience un ascenso que lo deja a finales

de 1997 a unas tasas de variacion inferiores a las de 1990,

Entremos a analizar de forma breve cudles fueron los rasgos que marcan ese

periodo econdémico de afio en afio y, en concreto, la crisis de 1993.

Partimos de la década precedente, con una fase de crecimiento muy importante en
el ultimo quinquenio (las tasas de incremento del PIB superaban el 5%: en 1987, 8,2% y
en 1988, 5,2% [Banco Bilbao - Vizcaya (BBV), 1993]), pero entramos en la década de los
90 con variaciones menores a lo que era habitual en los afios anteriores (ya en 1989 el
porcentaje de crecimiento del PIB era del 4,8%). Segtn el Banco de Espafia [1993, 1994,
1995], ese periodo (1985-1989) se caracterizd por una situacion de fase expansiva en la
cual hubo un incremento de la demanda con unos mercados de bienes y factores
escasamente flexibles, lo cual acabé repercutiendo en un sistema de precios distorsionado,
asi como un déficit exterior importante, y la incapacidad de la economia para financiar con
ahorro interno la necesaria acumulaciéon de capital, ademds de una pérdida de

competitividad de los productos espafioles.

Desde 1991 se pone de manifiesto una reduccién importante de las tasas de
crecimiento del excedente empresarial debido a unos altos costes laborales y financieros
y, ya en ese afio, se constata una intensa desaceleracién en el volumen de ventas de las
empresas. En 1992 contintia esa tendencia recesiva en la demanda agregada (llegando a

ser negativa en el tltimo cuatrimestre), asi como un impulso de las exportaciones de bienes
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y servicios (favorecidas por el tipo de cambio), a todo ello hay que afiadirle una politica
fiscal restrictiva con incremento en la presion fiscal, ademds de desequilibrios estructurales
que se arrastran en todo el periodo. Para el BBV [1992] es un momento de fase

decreciente en el ciclo econdmico.

El afio 1993 es, sin duda, el momento en que la crisis se agudiza (el punto mas bajo:
“el valle”). La disminucién del PIB es un claro exponente (la reduccion del comunitario es
del -0,3%), acompafiada de una caida en la inversion y un retroceso en el consumo
privado, el Gnico punto positivo lo presentan las cuentas exteriores, con una menor
penetracion de las importaciones, asi como un impulso de las exportaciones. En este afio
hay un descenso en la inflacidn, en los salarios, y una reduccién en el nivel de empleo. En
esta situacién, se lleva a cabo una politica fiscal moderadamente expansiva. El BBV la
califica como una de las recesiones més profundas del siglo XX en la economia espafiola y

compartida por otras economias europeas.

Tal y como se acaba de apuntar, esta recesion se produce no sélo en Espafia, sino
también en los paises europeos (no en Estados Unidos ni Japén3 ) si bien las variaciones no
son tan extremas como en nuestro caso. La Comunidad Econdémica Europea para 1992 solo
crecia a un ritmo del 1% y hubo un descenso en la variacién del PIB del -0,2 a —0,6 para
1993 (dependiendo de las fuentes: la primera es EUROSTAT;, la segunda, el Fondo
Monetario Internacional, ambas extraidas del informe anual de 1993 del BBV). Cabe
plantearse por qué la crisis afectd con més severidad a la economia espafiola y para ello

debemos de analizar los desequilibrios estructurales.

Los desequilibrios estructurales presentes en esta etapa del ciclo y mencionados por
cada informe anual del Banco de Espafia y por el BBV (ambos coincidentes en su
diagndstico) son el resultado de diferentes fuerzas correlacionadas entre si, para el Banco
de Espaifia son: el funcionamiento institucional rigido del mercado de trabajo que provoco
un notable sesgo inflacionista y lo que se ha denominado como inflacién dual (en el sector

servicios es superior al manufacturero®), asi como rigideces en mercados escasamente

? Estados Unidos crece a porcentajes superiores al 2% para 1992-1994, mientras que Japén mantiene ritmos
de crecimiento del 1,3 al 2% para ese trienio. No es, pues, una crisis generalizada a escala mundial (cifras
citadas por el BBV del Fondo Monetario Internacional para 1993).

* El sector servicios repercute estos incrementos a través de los precios, sin embargo no asi el sector
manufacturero debido a la competencia de empresas externas, lo cual redunda en una reduccién del
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competitivos. Ello acabo fepercutiendo en una notable pérdida de la competitividad de la
industria espafiola ante cambios en la demanda. Para el BBV la causa principal de la crisis
se encuentra en la inadecuada asignacion de los recursos productivos: el crecimiento de los
costes laborales tuvo un efecto alcista sobre los precios de los servicios con evidente
perjuicio en el sector industrial, lo cual gener6 una inflacién dual; una reduccion del ahorro
empresarial a favor de las familias (con una menor formacién bruta de capital), y, por
ultimo, una politica presupuestaria incontrolada que afecté a las necesidades de
financiacion de la economia y provocé un incremento en los tipos de interés (encareciendo,

por consiguiente, la inversion).

Los afios siguientes a 1993 se caracterizan por una senda de recuperaciéon, aun
cuando hay tensiones en los mercados financieros ya presentes antes de 1994 y, asi, en
este afio ya puede hablarse de un incremento en el PIB, manteniéndose un sesgo
inflacionista superior a lo esperado, con un descenso en los tipos de interés mas adaptado
a las condiciones ciclicas de la economia. Para el BBV [1994] la recesion del afio 1993
queda superada, siendo el verdadero motor de la recuperacién la exportacion de bienes y
servicios, asi como una contencion de los costes laborales, lo cual favorecid un excedente
bruto que impuls6é nuevas inversiones, junto con una actitud restrictiva por parte de las
familias en su gasto y un ajuste de las plantillas que repercute en la mejora de la

productividad.

El afio 1995 vuelve a ser de desaceleracion del crecimiento, si bien para Espafia los
datos son favorables: crecimiento del PIB real superior al precedente; empresas y familias
llegan a una posicion financiera saneada; aumento en el empleo; moderacion salarial e
inflacién con el mismo incremento del afio anterior, aun cuando con una mejor tendencia;
las exportaciones mantienen un dinamismo extraordinario y las importaciones se
mantienen equilibradas; un consumo interior moderado; una formacién bruta de capital
muy por encima del afio anterior, y un descenso en los tipos de interés. Subsisten gran
parte de los problemas estructurales comentados anteriormente. Se confirma por parte del
BBV la desaceleracion sefialada por el Banco de Espafia que se interpreta como una pausa

del ciclo expansivo europeo’. Hay una actitud ahorradora tanto por parte de las empresas,

excedente empresarial. La causa tltima de este diferente comportamiento se encuentra en que mientras el
sector servicios se encuentra protegido, el manufacturero €s un sector abierto a la competencia externa.
> Provocado por un exceso de ajuste de existencias en situaciones de moderacién de demandas de consumo
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como de las familias, y un ajuste de las plantillas, acompafiada de moderacion salarial y
ajustes en los costes, lo cual repercute en un aumento de los excedentes empresariales. Las
exportaciones vuelven a ser el motor de la recuperacién, as{ como cabe destacar una

politica monetaria estricta que permite reducir el tipo de inflacion.

El afio 1996 se caracteriza por: una contencion en la inflacién; una reduccion del
déficit publico; un crecimiento del PIB menor que en el aflo precedente; una recuperacion
importante de la demanda exterior y una estabilizacion de la interna (en la cual hay una
mejoria del consumo privado y un debilitamiento de la formacién bruta de capital); una
politica fiscal de reduccién del déficit publico, y una politica monetaria cuyo objetivo de
control de la inflacién se ve plenamente alcanzado. Por otra parte, y consecuencia directa
de estas politicas, hay una reduccion en los tipos de interés. En cuanto a problemas
pendientes cabe sefialar el mantenimiento de condiciones poco competitivas en algunos
mercados junto con la deficiente regulacion del mercado de trabajo, que siguen

imponiendo obstaculos a su liberalizacion.

Para 1997 la situacioén es claramente optimista, en el aflo siguiente se da entrada a
Espafia en el grupo de paises de la Union Monetaria Europea, lo cual conlleva la adopcion
de una moneda comun (el euro) en esa area de libre comercio a partir del 1 de enero del
afio 2002. Todo ello fue posible gracias a las cifras macroeconémicas de este afio: la tasa
de inflacion llegd a un minimo histérico del 2%, el déficit publico se redujo debido a una
contencion del gasto y a un ligero incremento de los ingresos, elevada creacion de empleo
y las cuentas exteriores continuaron registrando un superavit. La inversién empresarial fue
el componente mas dindmico del gasto interior debido al aumento de las expectativas en la
demanda, asf como una reduccion de sus gastos financieros. Otro factor a tener en cuenta
es una desaceleracion de los costes laborales unitarios, con un menor incremento de los

salarios. Todo ello se debe a una fase expansiva del ciclo.

En resumen, el periodo abarcado en este trabajo es sumamente interesante, puesto
que pasamos de una situacion en los primeros afios de crisis econémica (1991-1993) a otro
de recuperacion (1993-1997); son diferentes las condiciones que distinguen el primero del
segundo y, parece del todo evidente, que hay un cambio estructural importante en toda la
economia para integrarse de forma definitiva al grupo de paises punteros en Europa.

Podemos intuir que ello deberfa tener una repercusion en las condiciones de la muestra de
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empresas que estamos analizando y en los modelos construidos. Pasemos, pues, a ver si

estas condiciones macroecondmicas han repercutido en las magnitudes contables.

8.4.2.2 La repercusion en los datos contables

En este apartado analizamos si hay diferencias en las magnitudes estudiadas entre
un afio de crisis como el 1993 y el resto. Con ello pretendemos ver como la crisis afect6 a
las empresas objeto de nuestro estudio y en qué sentido. Empecemos por estudiar las

variables escogidas para los modelos Z3’ y Z3”.

La contabilidad es un proceso acumulativo y, aun cuando es licito plantearse un
contraste de este tipo en la realidad serd dificil llegar a responder adecuadamente a esta
cuestion dado que no podemos aislar s6lo el aflo 1993, sino que las cifras contables
extraidas del balance de situacion, implicitamente tendran informacioén de los anteriores.
Aun asi, comentemos los resultados alcanzados y presentados en la figura 8.26:

W De las variables del modelo Z3’: los ratios 13, 19, 20 (endeudamiento y solvencia a
largo plazo) y 36 (rotacién) muestran unos valores més bajos para el grupo solvente en
el resto de aflos que para 1993. Sin embargo, no ocurre lo mismo para el grupo
insolvente que se muestra en parecidos pardmetros, salvo para el caso del ratio 13
(endeudamiento y solvencia a largo plazo) en que el afio 1993 tiene un efecto negativo
en éste. De la aplicacion del analisis de la varianza podemos concluir que ninguna de
estas variables tiene un comportamiento diferente para 1993 que para el resto de afios,
no siendo significativa ni al 10 ni al 5%.

L Veamos que ocurre con las variables del modelo Z3”: Una vez mas el grupo solvente
manifiesta algunas diferencias para 1993 respecto al resto de afios. Ello es evidente en
los ratios R18, R20 (endeudamiento y solvencia a largo plazo) sobre todo, y en menor
medida, para R19, R21 (endeudamiento y solvencia a largo plazo), R55 (rentabilidad)
y R72 (autofinanciacion) con valores superiores para 1993 que para el resto, salvo en el
ratio 18 con un valor superior en el resto de afios. En el grupo insolvente las distancias
se acortan y la diferencia mas destacable es la que surge en los ratios 18 y 21, en este

caso, el primero es superior para 1993 que para el resto de afios; mientras el segundo es
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al revés. Cuando se aplica el andlisis de la varianza, el contraste no permite rechazar la
hipétesis de igualdad de medias entre el afio 1993 y el resto para ninguno de los
anteriores ratios, por lo que, una vez mas, podemos afirmar que no hay diferencias
significativas.

Q Por dltimo, comparamos las medias de cuatro magnitudes que ademds de ser muy
comunmente utilizadas, permiten obtener unas conclusiones mas transparentes. Son la
cifra de negocios, el beneficio neto y el activo total, todas ellas se incorporaran
posteriormente en los modelos, de igual forma a como se procedié con las variables
cualitativas. Para 1993 todas estas magnitudes son superiores que para el resto de afios
en el grupo solvente (excepto el activo total), mientras que en el insolvente sélo el
beneficio neto (en este caso menor pérdida) se muestra superior como media para 1993
que para el resto. Esta comparacidn proporciona estos resultados, puesto que en el resto
de aflos se incluyen dos ejercicios, como son 1991 y 1992, con un claro perfil recesivo.
Como en los anteriores casos no hay ninguna magnitud que permita rechazar la

hipétesis nula de igualdad de medias.

Dado que no hay, en principio, ninguna sefial que permita entrever un
comportamiento diferente para las variables del afio 1993, se ha procedido a agrupar en dos
subperiodos esas mismas variables: el primero abarca hasta el afio 1993 y el segundo a

partir de éste. Aqui se muestran los principales resultados (figura 8.27).

Se puede ver como, en general, no es posible rechazar la hipotesis nula de igualdad
de medias para ninguno de los ratios ni de las magnitudes contables anteriores.
Unicamente, y para un valor critico de 0,05, serfa posible el rechazo del ratio 13 y para
0,10 del ratio 18 (ambos de endeudamiento y solvencia a largo plazo), en el resto no es
posible afirmar que las medias sean diferentes. En lo que respecta a diferencias entre
medias por subperiodos podemos afirmar que, en general, los ratios que muestran valores
mas elevados en el periodo de recuperacidén econdmica que en el de crisis son: R13, R18
(endeudamiento y solvencia a largo plazo), R36 (rotacién) y el resultado neto. Por el
contrario, aparecen valores mas elevados en el periodo de crisis en los ratios R19 y R20
(endeudamiento y solvencia a largo plazo) R55 (rentabilidad), R72 (autofinanciacién), la

cifra de negocios y el activo total.

- 395 -



- 96¢ -

"(001381pD1S2-d) SVIPIUW 2P POPIVNSL D] ADISDAUOD
v.avd DZUDLIDA D] 2p SISYPUY *, §7 &, £7 2p S04 S0] U2 9661 +66] £ S661-0661 Soporiadgns sop vivd spipaw uo1VLdUWo)) /7' vindLy

62€9°0 000000 ¥S¥ 000°000°00G 000°000°GLY 000°000°¢¢S 000°000°509 000°000°G¥¥ OALLDY
08260 701818 000°000°61- gcrece vl LeL'G6C ¢ 000°000°LL- g80'8eGLL OIJId3aN34g
1€2°0 000°000°0¢€S 000°000°¢0S 000°0060°2CS9s 000000249 000°000°8LL 000°000°8¢€9 SOID093N
65970 8€GL0 6S¥1L°0 G09L'0 80/1°0 62910 12 VAN cly
€89%'0 6€00°0- 9zv0'0- 8820°0 G000 1210°0- 15200 SSd
01220 61920 G09.'0 2€9.°0 €960 €085°0 GZ.G'0 9¢y
2€8.'0 €260°0 16200~ GS61L°0 6%780°0 L/¥0°0 ZLo XA
0SG1°0 80¢0'y 8168'C G66'Y 8¥99°6 £zor'e 185€°91 02y
Zyee’o 89¢1°0 25020 88/0°0 88510 65910 €2GL0 6ld
80500 Gac'yoct 383¥'0- ¥68°¢22C 1628'vv ¥60L L1 2809'G/. 8ld
¥E¥0°0 928l '¢c 8G01°1L 66E6 ¥ /8€0°)- ¥628'L- 8¢0¢'0- (42|
[e}0} 9juaAjosul 9JUdA|OS |e103 ajusAjosu| ajuanjos
VAONY 9661-¥661 OQOI¥3d 13 Vivd VIAIN £€661-0661 OQOIM3d 13 Vivd VIA3 SOllvd
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En cuanto a cada grupo, observamos que el solvente tiene unos valores superiores
para el periodo de recuperacion en los ratios R13, R18, (solvencia y endeudamiento a largo
plazo) R36 (rotacién), R55 (rentabilidad), el beneficio neto y, en cambio, menores en el
resto de ratios. Por ultimo, para el grupo insolvente los ratios son mas elevados para el
periodo de recuperacién en R13, R19, R20 (endeudamiento y solvencia a largo plazo), R36

(rotacion) y para el resto ofrece mayores valores para el periodo de crisis.

De todo lo anterior podemos concluir que, aunque no se puede rechazar en la
mayoria de los casos la hipétesis de igualdad de medias para ambos subperiodos, si se

aprecia con mayor claridad un comportamiento diferente entre ambos.

8.4.3. LA INCORPORACION DE LAS VARIABLES EXTERNAS EN LOS MODELOS

8.4.3.1. Incorporacion de las variables externas en los modelos Z3'y Z3”

Como paso previo a incorporar cada una de las variables, se incluiran las externas

sin ningln tipo de transformacion: el activo total, la cifra de negocios y el beneficio neto.

En las figuras 8.28 a 8.31 se presentan los resultados de la inclusién de esas
variables que pasamos a comentar. Ninguna resulta significativa al 5% al ser incluidas en
la funcién Z3’, ahora bien, en algin caso se observa una mejoria, en concreto, podemos
afirmar que el beneficio neto produce un incremento en la muestra de validacion del 75%
al 80,77%, mientras que en la original mantiene el mismo porcentaje de aciertos que ya
consiguiera sin éste. Para el resto de variables, los incrementos producidos son muy
escasos (no llegan a un punto, salvo en el caso de que se incorporen las tres con un 77,40%

en la muestra original y un 80,77% en la de validacion de 1997).

Para Z3” los resultados son peores a los de la funcion anterior, puesto que no se
incrementa la capacidad predictiva del modelo ni tan solo en unas décimas, al incorporar
cada variable externa a las anteriores. Unicamente, en el caso del beneficio neto hay un

incremento en la exactitud de 79,71% a 80,68% en la muestra primaria, contrariamente a
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Capitulo 8: una indagacion mds profunda sobre las causas

lo apreciado en la validacion (por el contrario, disminuye del 65,38% a 63,46%), lo mismo

sucede con las tres variables externas que para esa misma muestra pasa de 79,71% a

80,19% y, tampoco se observa para la validacion (de 65,38% a 63,46%).

Asi pues, en el primer intento de introducir este tipo de variables no encontramos

que aporten informacién adicional. Intentémoslo en la forma en que se han transformado

para contrastar las hipdtesis del punto anterior.

Recordemos cuales eran las hipétesis planteadas y pasemos seguidamente a

formular las variables externas que se han incorporado:

Hipétesis 1: un deflactor del PIB y se introduce a través de la variable tamario, total del

EO1:

Hipdtesis 2:

activo / indice de precios del PIB. Tal y como lo formulé Ohlson [1980],
dicho indice se corresponde con el del afio precedente al correspondiente al
activo.

logaritmo del activo total / deflactor del PIB para el afio precedente.

En este caso hemos respetado la formulacion original de Ohlson. Lo hemos
probado en dos formulaciones EO1* (sin la transformacion logaritmica) y
EO01, con ello hemos intentado aislar el posible efecto que pudiera tener la
utilizacion de un logaritmo en la funcién (y que, como ya se vio en el
capitulo anterior, no esta claro en qué direccion puede afectar a los
resultados).

la variacion en la produccién sectorial.

SECTORratio: para cada uno de los ratios que entran a formar parte de las dos funciones

analizadas, se ha procedido a buscar la variacién en la produccion sectorial
y se ha multiplicado ésta por cada ratio. Dicha variaciéon se ha obtenido a
partir de los Informes anuales de la empresa Catalana (Informe Anual de
[empresa Catalana) [Generalitat de Catalunya, 1993, 1994, 1995a, 1996,
1997, 1998, 1999] ya citados anteriormente.

Hipdtesis 3: variables sectoriales.

RATMEratio: para cada uno de los ratios se ha calculado la media de la muestra, dado

que no disponiamos de informacién sobre la sectorial, y se ha actuado como
si lo fuera (no tenemos razones para rechazar esa idea, tampoco para

aceptarla), seguidamente se ha dividido el ratio por esa media.
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Capitulo 8: una indagacion mds profunda sobre las causas

Nos detenemos en un concepto utilizado aqui y en el que merece la pena hacer una
muy breve referencia: el deflactor del PNB. Para ello seguiremos la definicion de
Dornbush y Fisher [1987: 38]: “es la relacién entre el producto nacional bruto nominal de
un afio dado y el PNB real y es la fnedida de la inflacion entre el periodo corriente y aquel
al que corresponden los precios base utilizados para calcular el PNB real”, la definicién es
totalmente aplicable al producto interior bruto. Recordemos que la diferencia entre ambas
magnitudes radica en que mientras el PIB se genera dentro de cada pais, el PNB considera
ademas el que se genera por los residentes nacionales en el extranjero (por ejemplo, las

filiales en el extranjero de empresas nacionales formarian parte del PNB, pero no del PIB).

El deflactor del PIB es el que nos proporciona el Banco de Espaiia y, tal y como se
ha sefialado, es una medida de la inflacion en ese periodo, diferente a otras medidas como
el IPC en varios aspectos (mientras €ste ultimo escoge una cesta de bienes representativa
de la compra habitual de un consumidor, el deflactor del PIB hace referencia a un grupo de
bienes mas amplio que el anterior; ademas, en el IPC la cesta de compra no varfa de afio

en afio y finalmente, mientras que el [PC incluye las importaciones, aqui se excluyen).

Pasemos a comentar cudles han sido los resultados de incorporar cada una de estas

variables en las funciones.

La inclusién de la variable EO1 (figuras 8.32 y 8.33), tanto en su formato original
como en el logaritmo, no permite aceptar la hipdtesis de un incremento en la capacidad
predictiva en los dos modelos considerados Z3’ y Z3”. En tanto que para la funciéon Z3’
esta variable sin logaritmo muestra un porcentaje superior de €xitos con la validacién -y
Unicamente para ésta- pasando de 75% a 76,92%; ello no ocurre para la funcién Z3” vy,
ademds, cuando se incorpora en forma de logaritmo, provoca una caida en la capacidad
predictiva tanto en la muestra primaria como en la validacion para Z3’(de 76,44% a
75,48% en la primaria y de 75% a 71,15% en la de 1997), mientras que para la siguiente

funcién la deja inalterada.
En virtud de lo anterior, podemos afirmar que, ademds de no ser significativa en

ninguna de las dos funciones, no podemos aceptar que el tamafio del activo deflactado por

el PIB incremente la capacidad discriminante de los modelos.
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Capitulo 8: una indagacion mds profunda sobre las causas

En cuanto a la segunda hipotesis, la consideracion de variables sectoriales y, mas en
concreto, la variacion de la produccion sectorial y sus efectos en los ratios, podemos
comprobar como ha actuado a través de las figuras 8.34 y 8.35. Todo parece indicar que la
utilizacién de variables sectoriales no incorpora informacién adicional a los modelos ya
construidos. Ello se hace patente al comparar las cifras conseguidas por la funcién Z3° y
Z3” y, tanto en un caso como en otro, los resultados muestran con claridad que no hay
incremento en la capacidad predictiva; la Z3’, al incorporar las variables “SECTOR” para
la muestra secundaria, pasa de un 75% a un 76,92%, no obstante, ello no ocurre en la
muestra primaria (bajando de 76,44% a 75,96%); en Z3”, la muestra secundaria muestra un
ligero incremento del 65,38% al 69,23% asi como en la primaria (de 79,71% a 80,19%).
La sustitucion de las variables originales por las “SECTOR” evidencia el nulo poder de esa
transformacién y asi, los porcentajes de aciertos pasan a ser del orden del 50-58% (siendo
el peor en Z3” con un 47,83% para la primaria). En suma, s6lo en un caso se permite

entrever la utilidad de aplicar esta transformacion a esas variables.

En lo que respecta a la significacion de las variables independientes, al ser incluidas
en la funcién, el nimero se reduce de forma significativa. La Z3” pasa de presentar los
ratios 19, 20 y 36 como significativos, a s6lo el 13 cuando se sustituyen por las variables
de sector; en Z3”, al ser sustituidas por las sectoriales, ninguna de las variables resulta

significativa, ni tampoco la funcién globalmente considerada.

Podemos concluir que no podemos aceptar la hipdtesis 2 para los dos modelos aqui
planteados, lo cual no implica, necesariamente, que para otro tipo de formulaciones puedan

ser utiles.

Por tultimo, nos queda por comprobar qué sucede con la Gltima de las hipdtesis
planteada o, lo que es lo mismo, con una formulacién que tenga en cuenta la media de

cada uno de ellos. En las figuras 8.36 y 8.37 aparecen los resultados.

La inclusion de las variables deflactadas por la media de cada ratio no parece
incrementar mucho la capacidad de los modelos ni en Z3’ ni en Z3”, veamos por qué: en la
primera funcioén, al ser incorporadas en el modelo original, permite un incremento en los

éxitos conseguidos en la muestra secundaria, pero se mantiene en los mismos porcentajes
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Capitulo 8: una indagacion mds profunda sobre las causas

en la primaria (muestra primaria: 76,44%, secundaria 78,85% frente a 75% sélo con la
original); en la funcién Z3” se da la situacién opuesta, hay un incremento en la muestra
primaria, mientras que es en la secundaria donde se reduce el nimero de aciertos (primaria:
80,68% frente a 79,71% en la original y secundaria: 63,46% frente a 65,38% en la

original).

La sustitucion de los ratios originales por los deflactados por la media no deja
margen de dudas, en todos los casos se produce una disminucién de la capacidad de
discriminacion de los modelos tanto en la muestra primaria como en la secundaria (Z3’
pasa de 76,44% en la formulaci6n original a 73,56%, y en la secundaria de 75% a 71,15%;
73” pasade 79,71% a 73,43% en la primaria, y de 65,38% a 57,69% en la secundaria).

En cuanto a variables significativas, cabe sefialar que la sustitucion de las variables
originales por las deflactadas utilizando las medias mantiene inalterados los ratios

significativos en Z3’, en tanto que para Z3”, pasan a ser so6lo los ratios 19, 20 y 21.

Por consiguiente, tampoco podemos aceptar con generalidad la hipdtesis 3 que
postula un incremento en la capacidad predictiva al utilizar los ratios originales ponderados
por su media, si bien -y a diferencia de lo ocurrido con las anteriores - podemos afirmar
que los resultados conseguidos al reemplazar los ratios originales por éstos son los mejores

hasta este momento.

8.4.4. INTERPRETACION DE LOS RESULTADOS

Ninguna de las hipotesis lanzadas en el punto 8.4.1 puede ser aceptada, lo cual
implica que, desde un punto de vista estadistico, no se puede afirmar que la inclusion de

variables externas permita incrementar la capacidad predictiva de los modelos basados en

ratios.
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Capitulo 8: una indagacidn mds profunda sobre las causas

En los estudios antes citados habia una valoracién positiva de su consideracion,

podriamos preguntarnos, entonces, por qué han sido diferentes.

Habiamos visto como en el andlisis descriptivo las variables externas no eran
significativamente diferentes cuando se comparaba 1993 con el resto de afios, ni tampoco
cuando se agrupaban en crisis y recuperacién subsiguiente (de hecho, algunos ratios

mostraban valores mds altos en el periodo de crisis que en el de recuperacion).

Tampoco habfamos encontrado diferencias entre el grupo solvente e insolvente
para esas variables, por lo tanto, no parece sorprendente que los resultados hayan sido tan

pobres.

Pero, ademads, cabe plantearse si ésta era la mejor formulacion. Hemos
incorporado dentro del ratio el deflactor del PIB para EO1 y la variacion en la produccién
sectorial en SECTOR. Fijémonos que, en el primer caso, se trata de un factor
macroecondmico y, en el otro, sectorial. El ratio, como tal, presenta una relacién entre dos
magnitudes contables (relacién entre numerador y denominador), asi pues, todo intento de
manipulacion para intentar mostrar algo mas puede producir —como es el caso- peores
resultados que los obtenidos originalmente puesto que desdibuja su propio significado, tal

y como seguramente sucede con EO1 o en las variables “SECTOR”.

Habria que afiadir que la magnitud aqui utilizada en cuanto a la variacién de la
produccion sectorial es altamente volatil (de hecho, una de las principales limitaciones del
estudio utilizado como fuente de informacion es el tamafio cambiante de la muestra, lo cual

es una de las razones que provoca unas cifras tan diferentes de un afio a 0tr0)6.

Caso aparte es el de las variables ponderadas por la media del sector.
Efectivamente, este caso ha sido el “mejor” de los tres analizados dado que la aportacion
informativa de cada ratio es la original. El hecho de ponderarlo por la media no incrementa

la informacidn por €l aportada, en todo caso la suaviza o la deflacta por lo que es la media

8 L’informe Anual de I’empresa Catalana se realiza a partir de la base de datos de la Central de Balances del
Banco de Espafia, la cual cada afio est4 compuesta por un nimero diferente de empresas; ello repercute en las
cifras mostradas en este estudio.
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sectorial. Por consiguiente, aun cuando los resultados no apoyan la hipétesis planteada, las
ventajas teéricas que plantearon Platt y Platt [1990, 1991] acerca de la ponderacion de cada
ratio por su media, permanecen; el célculo sitia a las empresas en la misma escala y
permite una mayor estabilidad. Por otra parte, en Z3’ la inclusion de estas variables
permite incrementar la exactitud en la validacion del modelo, lo cual es coincidente con lo

encontrado por estos autores, aunque en nuestro caso no es generalizable.

Una cuestion adicional es que la inclusién de las variables “SECTOR” y “RATME”
provoca la aparicién de multicolinealidad debido a que los ratios y ellos mismos con esas

transformaciones aparecen en la misma funcion.

Es el momento de plantearse, entonces, como introducir esos factores externos que
sabemos con seguridad influyen en la insolvencia empresarial. Dejando de lado la ya

utilizada se abren varias alternativas, todas ellas con mayor atractivo tedrico:

1. La utilizacién de probabilidades previas al incluir el logit: en un periodo de crisis,
asignar una probabilidad previa superior a la que se aceptaria ante un entorno de
recuperaciéon o estabilidad econodmica. El principal escollo que surge en este
planteamiento proviene de determinar cuéles deberian ser éstas. Pensemos que el 50-
50% no se da en la realidad, por el contrario, el porcentaje de empresas que fracasan,
tal y como expone Netter [1966], implicaria unas ponderaciones del 99-1%, lo cual
permite entrever que, aun suponiendo un periodo de crisis economica, seguramente los
porcentajes arriba indicados deberian rebajarse. En suma, no parece que ésta sea la
alternativa mas idonea.

2. La fragmentacién del periodo estudiado en ciclos mas cortos (lo que hizo Mensah
[1984]), nos encontrariamos con resultados diferentes para cada uno, pero con mas
significacion. El problema que se nos plantea ante esta opcion es que dispongamos de
un numero suficiente de observaciones para realizarlo, en nuestro caso, ello se hacia
imposible, ademas de resultar en modelos demasiado especificos para cada ciclo
econdémico.

3. Incorporarlos de forma diferente a los ratios, es decir, transformar estas variables
externas a través de cualitativas (cuyos resultados han sido superiores a los obtenidos
por éstas), de la propia magnitud o cualquier otra alternativa. Como antes hemos visto,

quizas las cualitativas permitirian unos mejores resultados que los ahora obtenidos.
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No es demasiado arriesgado aventurar que en cualquier formulacion tedrica sobre el
fracaso empresarial €stas jugarian un papel secundario, pero nunca deberian ser desdefiadas
dado que, aunque la evidencia obtenida no nos permite afirmar su influencia, seguro que la

tiene.

8.5. UNA BREVE REFERENCIA A OTRAS VARIABLES UTILIZADAS

8.5.1. LA UTILIZACION DE LAS VARIABLES DE CASH-FLOW

En este punto mencionamos otras variables empleadas en la prediccién de la
insolvencia empresarial - ademds de las ya utilizadas - y con excepcién de aquellas que

derivan de un marco tedrico y que seran analizadas con detenimiento en el punto 8.6.

Sin lugar a dudas, si de otras variables se ha de hablar es obligado detenerse en las
de cash-flow, no sélo por su influencia notable en esta rama de investigacion, sino por la
repercusion que esas investigaciones han tenido en fomentar la utilizacién de este estado.
Una revision mdas exhaustiva de la literatura acerca del cash-flow relacionado con la

insolvencia empresarial puede encontrarse en Lizarraga [1997a] y Somoza [1997].

El flujo de tesoreria o cash-flow representa la diferencia entre cobros y pagos de
una empresa y se divide en tres categorias que representan otras tantas actividades
principales: la ordinaria o de explotacidn; la financiera, y la inversora. La principal es la
primera, y ello se plasma en dos procedimientos de célculo para el operativo: el directo y
el indirecto’. Una vez calculado éste, se le afiaden los flujos provenientes de las actividades

financieras e inversoras.

Detras de los dos procedimientos de calculo del flujo ordinario se esconden las dos

concepciones que sobre €ste han existido. Ambas se refieren a los recursos generados en

7 El método directo consiste en la sustraccion de los cobros y los pagos en las tres categorfas de actividades, y
el indirecto consiste para el cash-flow operativo, en partir del beneficio neto afiadirle cargos y abonos que no
constituyen pagos ni cobros y, finalmente, sumarle (o restarle) las variaciones en existencias, cuentas a cobrar
a corto plazo y cuentas a pagar a corto plazo [AECA, 1998b].
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una empresa durante un periodo de tiempo. Segun la posicion tradicional éstos no eran mas
que el beneficio neto més las amortizaciones, a las cuales también se le debian afiadir otros
cargos y abonos a resultados que no surgen de transacciones externas (tales como las
provisiones). Sin embargo, el calculo indirecto afiade —muy correctamente- las variaciones
de capital circulante, excepto tesoreria [AECA, 1998b]%, tal y como se aprecia, las
magnitudes se calculan segin el principio del devengo. Una segunda acepciéon mds
reciente, en cambio, lo define como el flujo de tesoreria en un periodo determinado;

procedimiento directo (principio de caja).

Subrayamos el muy correctamente anterior puesto que -tal y como demuestran
Gombola y Ketz [1983a]- no es adecuado referirse al cash-flow como beneficio y
amortizacion, Unicamente (posicion tradicional), sin tener en cuenta un mayor nimero de
ajustes que conduzcan al flujo de tesoreria (método indirecto), por lo que, cuando se tienen
en cuenta todos, ambas acepciones son coincidentes. A ello cabe afiadir - como demuestran
estos autores — que, mientras la acepcién tradicional es una medida de rentabilidad, la

segunda representa una caracteristica diferente’ (el cash-flow).

El cash-flow ha originado el subsiguiente estado financiero, un estado que - todo
sea dicho- ha sido maés el resultado de la necesidad de sus usuarios (analistas financieros,
inversores, consultores), que no de una formulacién tedrica. Ademads, ha ido sustituyendo
paulatinamente al de variaciones patrimoniales centrado en el fondo de maniobra. ' En la
actualidad estd vigente en varios paises (Estados Unidos, Gran Bretafia, Australia, etc.) y
en Espafia, aunque no hay un pronunciamiento oficial al respecto, la Asociacién Espafiola
de Contabilidad y Administracién de Empresas (AECA) edité en enero de 1998 su
documento 20 (principios contables) dedicado al estado de flujo de tesoreria, en el cual se

le reconoce como complementario a los otros estados contables, pero no sustitutivo.

¥ Una revision del concepto de cash-flow y de su representacion contable, puede encontrarse en Casanovas
[1976] y, mas recientemente, en Pancorbo de Rato [1998] con una critica de los elementos que se incluyen en
este estado.

? Lizarraga [1995b] llega a las mismas conclusiones para una muestra de empresas espafiolas.

' Ha habido dos factores claves para entender esta sustitucion: por una parte la ineficacia de las medidas
tradicionales para mostrar fracasos sonados como méas adelante se expone (ello es realmente acuciante a
partir de la crisis del petréleo de 1973) y por otra, la dificultad intrinseca de un estado centrado en las
variaciones de capital circulante, el cual no resultaba demasiado accesible a los usuarios menos expertos.
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La siguiente cuestion a tratar es la revisiéon de los estudios de prediccidon de la
insolvencia y su valoracidén. Es necesario distinguir, también aqui, entre lo que ha sido la
utilizacion del cash-flow tradicional (beneficio mas amortizacién, en unos, en otros
beneficio mas amortizacion y ajustes que no responden a transacciones exteriores) y su

posterior tratamiento como ratios disgregados.

El tradicional ha entrado a formar parte, primero, como guia de la investigacion; a
falta de teorfa para la seleccidn de los ratios, se han seleccionado aquellos que tuvieran un
sustrato de cash-flow (o dicho de otra manera, que reflejaran la generacién de recursos por
parte de la empresa) y segundo; como ratio'!, Ello se hace patente desde el primer estudio
moderno de la insolvencia, el de Beaver [1966], recordemos que su ratio cash-flow a deuda
total es el que consigue el mayor porcentaje de aciertos desde una perspectiva univariante.
A éste seguirian otras investigaciones, como la de Deakin [1972] o Blum [1974], que no
hacen sino confirmar desde un enfoque multivariante el protagonismo de ese ratio. Pero,
ademads, cabe citar otros posteriores en que esta formulacidn estd presente: Altman et al.
[1977a] , Norton y Smith [1979] o uno antes referido, Mensah [1984]. Ward [1994]
demuestra empiricamente el por qué resulta tan buen predictor del fracaso empresarial, en
realidad, es una representacion preferible del beneficio que genera la empresa que el propio

beneficio neto.

La utilizacion de variables de cash-flow como flujo de caja y no como variable
tradicional comienza en el aflo 1980 en que se aplica por primera vez con la metodologia
del caso, se trata del conocido articulo de Largay y Stickney [1980] acerca de la
investigacion de las causas que condujeron a los grandes almacenes norteamericanos W. T.
Grant Co. a la quiebra. Lo mas llamativo de éste fue que, mientras las medidas
tradicionales eran incapaces de mostrar una situacién de insolvencia, incluso meses antes
de la insolvencia, el cash-flow operativo ya exhibia esas sefiales cinco afios anteriores al
fracaso'2. A este articulo sigui¢ el de Lee [1982] ’para la empresa Laker Airways con

similares conclusiones.

"' Subyace en esta seleccion la teorfa de la reserva de Walter [1957] que ya expusimos en su momento (anexo
del capitulo 2).

'> En concreto, se compararon tres medidas: el resultado neto, el capital circulante operativo y el cash-flow
operativo.
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Resultado directo de todo ello fue la publicacién de diversas investigaciones

empiricas con el objetivo de comprobar si lo obtenido para una empresa podria ser

generalizable a una muestra. Anticipémonos a decir que los resultados no han sido

concluyentes, es por ello que clasificaremos las investigaciones en dos categorias:

1.

Aquellos investigadores cuyos hallazgos no son favorables a la utilizacion de variables
de cash-flow: Casey y Bartzack [1984,1985] mantuvieron que los indicadores basados
en el operativo no eran tan buen predictores del fracaso empresarial como los
tradicionales y, que al ser incluidos en modelos con ratios extraidos del balance y de la
cuenta de resultados, no incrementaban su capacidad predictiva; Gentry ef. al . [1985a,
1985b] amplian a los tres componentes de cash-flow su investigacién, pero reconocen
que, aun cuando tampoco el cash-flow mejora sus resultados, si ofrecen una alternativa,
también Gombola et al. [1987] se posiciona de esta forma acerca del poco poder
discriminante del cash-flow operativo. En el caso espafiol, la investigacion de
Lizarraga [1995b, 1997a] concluye que la informacion proporcionada por los ratios de
cash-flow es diferente de la tradicional y encuentra que su capacidad discriminante es
pobre.

Los que contradicen los anteriores resultados: Aziz y Lawson [1989] realizan una
comparacion de modelos basados en cash-flow con los modelos de Altman [1968] y
Altman et al. [1977a] lo cual les permite concluir que los de cash-flow emergen como
mas exactos en la prediccion del grupo quebrado, aunque en la clasificacién global los
porcentajes son muy parecidos; Gilbert et. al. [1990] incorporan las variables de Casey
y Bartzack [1985] en un modelo que intenta discriminar entre empresas con problemas
financieros y fallidas, el resultado es contradictorio con lo obtenido por esos autores
dado que el ratio cash-flow operativo a deuda total entra en una funcion a la cual se le
ha aplicado un escalonamiento en las variables independientes, por lo que no tiene tan
poco poder explicativo como el atribuido inicialmente'’; Bahnson y Bartley [1992], en
un estudio sobre la sensibilidad de los modelos ante diferentes subrogados del fracaso
empresarial, llegan a la conclusiéon de que las variables de cash-flow son altamente
dependientes a la definicion de fracaso que se escoja, por lo que las conclusiones de

Casey y Bartzack [1985] no pueden ser generalizadas; por ultimo, Ward [1993] plantea

1 Los autores de este trabajo proporcionan dos justificaciones: la utilizacién de una muestra diferente,
apuntando que mientras ellos estudian Unicamente empresas fracasadas con problemas, Casey y Bartzack lo
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que los resultados no son buenos debido a la medida escalar utilizada en los ratios de

cash-flow, por lo que sugiere otras medidas'* para realizarlo.

Queda un ultimo punto a tratar, las causas de esta aparente contradiccion, por qué

cuando se utilizan para cada empresa los resultados son alentadores mientras que en una

muestra no permiten aceptar una mejora en éstos. Algunas ya han sido comentadas, a las

cuales podemos afiadir:

L.

Falta de patrén entre éxito y fracaso de una empresa y cash-flow [Lee, 1992], no hay
una relacién directa entre empresas con un flujo de tesoreria con superdvit y éxito
empresarial, ni a la inversa (déficit de tesoreria y fracaso).

Distribucién asimétrica del cash-flow operativo entre empresas sanas y fallidas:
mientras que las sanas presentan una concentracién en la distribuciéon de sus valores,
las fallidas exhiben una mayor dispersién [Casey y Bartzack, 1984]. Aunque también
hay evidencia de lo contrario, una mayor manipulacion en el cash-flow operativo que
en las medidas tradicionales [Gentry ef al.,1985a].

Las variables de cash-flow no estdn suavizadas [Lee, 1992] y son menos subjetivas que
el beneficio neto [Kelly y O’Connor, 1998], a diferencia de lo que ocurre con otras
magnitudes como el beneficio al que se le aplican alisamientos para ofrecer una mejor
evolucion, ello no ocurre con el efectivo.

Comportamiento tendente a mejorar la posicion de efectivo a medida que la quiebra se
acerca (también seria aplicable a la suspension de pagos), mientras que ello no ocurre
en las empresas sanas, lo cual provoca una mejoria en la solvencia de las primeras
[Gentry et al., 1985a, 1987]. Tal y como sefiala Lizarraga: “La pobreza [de los
resultados] ha sido justificada empiricamente por las fuertes oscilaciones a que se ven
sometidos en las fases mas cercanas al fracaso los activos y pasivos circulantes

directamente ligados con la actividad de explotacion” [Lizarraga ,1997a : 92].

Todo ello parece indicar que, aun cuando la investigaciéon no ha sido

concluyente acerca de la aportaciéon de este tipo de datos, es necesaria una mayor

profundizacién en el tema ya sea incorporando informacién no financiera [Casey y

hacen con empresas sanas, lo cual puede llevar a un diferente comportamiento en este grupo del cash-flow
operativo.

" Para el cash-flow operativo sugiere el activo circulante; para el financiero, el capital social y para el
inversor, las ventas.
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Bartzack, 1984] o estudiando la capacidad que tiene cada empresa en convertir el

beneficio en liquidez [Lee, 1992].

En esta tesis no se ha introducido las variables de flujo de tesoreria por el
reducido nimero de cuadros de financiacion de que disponiamos para poder estimar dicho

estado.

Si ha sido posible ver como ha funcionado la variable cash-flow (recursos
generados a partir del beneficio neto) a deuda total de forma univariante, recordemos que
el ratio 21 (beneﬁéio antes de impuestos mds amortizaciones y provisiones a deuda total)
era el que mejor comportamiento habia demostrado, consiguiendo para el afio previo a la
suspension de pagos un 73% de aciertos (por debajo del 87% conseguido por Beaver
(1966)]. Por consiguiente, podemos admitir que, desde un punto de vista tradicional, el
cash-flow univariante volvia a mostrar su alta capacidad predictiva, no, en cambio, cuando
se utilizaba desde el punto de vista multivariante, puesto que no aparece en las mejores

funciones.

8.5.2. OTRAS VARIABLES UTILIZADAS

Aqui se va a realizar una revision de la literatura precedente de otras variables
utilizadas. En concreto, nos vamos a referir a las extraidas del estado de origen y
aplicacion de fondos centrado en las variaciones de capital circulante (E.O.A.F. o cuadro
de financiacién, en terminologia del Plan General de Contabilidad vigente) y otras, tales
como las que incluyen varios ejercicios sintetizadas en un indice o las extraidas del

mercado financiero.
8.5.2.1.El estado de origeny aplicacion de fondos
La mayoria de investigaciones no se centran en los ratios que pudieran
confeccionarse a partir del mismo (y que ya habiamos enunciado en el capitulo 4), sino en

una magnitud, el capital circulante de las operaciones. En general, los diferentes autores

han tratado de comparar esta magnitud con el propio resultado neto y el cash-flow
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operativo con el objetivo de encontrar cuél de ellas tenfa mayor capacidad predictiva. Este
ha sido el proceder de trabajos como el de Largay y Stickney [1980] quienes encuentran en
éste un comportamiento similar al del beneficio neto; Gombola y Ketz [1983a] obtienen
una alta correlacion entre éste, el resultado neto y el resultado neto mas las amortizaciones,
asi como advierten que no constituye una medida de cash-flow; o, mas recientemente, para
datos de empresas espafiolas, Lizarraga [1995b, 1997a] confirma la independencia del
cash-flow operativo con respecto al capital circulante procedente de las operaciones, y en
su segundo estudio observa que, mientras éste ultimo es el principal componente del cash-
flow operativo en las empresas sanas, en las fracasadas, lo es el referente a variaciones de

capital circulante.

Cabe afiadir que en la literatura sobre el tema desde Beaver [1966] ya hay por parte
de los autores una preocupacion por introducir variables de circulante, si bien, no se puede
afirmar que hayan utilizado el estado de variaciones patrimoniales antes mencionado.
Exponentes de esta utilizacién de variables de capital circulante son: Beaver [1966],
Deakin [1972], Edminster [1972], Blum [1974] o Zmijewski [1983, 1984]. Caso aparte es
Ohlson [1980] quien incorpora el estado de origen y aplicaciéon de fondos como fuente de
informacién y calcula un ratio, los recursos procedentes de las operaciones dividido por la

deuda total.

8.5.2.2. Otras variables utilizadas

Podemos dividirlas en tres apartados que podrian clasificarse segiin otras tantas

categorias:
1. Transformaciones de las originales: - tendencia o estabilidad
- descomposicion
2. Comparacion entre procedimientos - nivel de precios
contables alternativos'® [Mora, 1994b}: - leasing.
3. Otras variables originales: - mercado financiero

" En este punto, se ha escogido la terminologia de Mora [1994b] para hacer referencia a esta categoria de
variables.
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Las investigaciones citadas a continuacion surgen muchas veces de las necesidades
que se plantean en un momento determinado. Se hace mas patente en la utilizacién de
variables que toman en consideraciéon la inflacién y que coinciden con el ultimo
quinquenio de los afios 70 - justamente cuando ésta alcanza tasas elevadas en los paises
mas desarrollados - lo mismo puede decirse con respecto al leasing, el cual aparece
explicitamente dentro de este tipo de investigaciones en un momento en que se considera
su capitalizacion. Ello, a su vez, permite ver la conexion de esta rama de investigacion con
las cuestiones que aparecen en un mundo econémico tan cambiante como el que vivimos.

Estas son las principales aportaciones en cada una:
U Transformacién de los ratios originales:

o Variables de tendencia o estabilidad. Bajo este epigrafe agrupamos investigaciones
cuya caracteristica comtn es haber sugerido medidas que agrupasen varios perfodos
economicos o en las que pudiera vislumbrarse una tendencia en los ratios. Algunas de
las investigaciones mas relevantes se citan a continuacion. Meyer y Pifer [1970]
emplean, ademas de los ratios financieros, medidas estadisticas asociadas a éstos, tales
como su tasa de crecimiento, el error en la prediccion y el coeficiente de variacion,
alcanzando unos aciertos del 80% para los dos afios previos'® ; el ya citado articulo de
Edminster [1972], también las aplica. Altman et al. [1977a] incorpora en su modelo
ZETA una variable de estabilidad, calculada como el error estandar de la estimacion del
beneficio antes de intereses e impuestos a activo normalizado en un periodo de 10 afios;
Altman et. al. [1977b] utilizan, ademdas de los ratios financieros, sus tendencias
obtenidas a partir de sus valores absolutos en dos afios consecutivos para incorporarlas
en un modelo, en este caso para el sector bancario. Olhson [1980] calcula el cambio de
beneficio de un afio a otro y lo normaliza en su funcién logistica. Dambolena y Khoury
[1980] aplican de forma simultanea los ratios y sus desviaciones estandar, resultando en
modelos mas potentes que aquellos otros en que Unicamente se utilizan los ratios.
Mensah [1984], como ya se ha podido comprobar, calcula tendencias en algunas de las

variables independientes. Betts y Belhoul [1987], en un estudio mas completo que el

' Este estudio se encuadra en lo que se denomina como early warning systems (sistema de sefiales de
alarma) que, como ya se comento, constituye una rama de investigacién cuya caracteristica esencial es que se
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anterior, incorporan varios tipos de medidas: de estabilidad, basdndose en las
desviaciones de los ratios para un periodo de tres afios; de descomposicién del balance,
y de tendencias en activo total, ventas, empleados y existencias; su conclusion es que
todas estas medidas mejoran los modelos discriminantes cuando se incluyen. Lau
[1987] también las emplea para predecir diferentes estados de insolvencia, en concreto
lo aplica a los beneficios, las inversiones y las variaciones de capital circulante,
obteniendo unos resultados muy positivos con el logit.

En el caso espafiol, también el trabajo de Gabas Trigo [1990] hace uso de medidas de
tendencia: medias a largo plazo, cambios estructurales y las medias a medio plazo,
consiguiendo unos modelos altamente- discriminantes (del 94% sobre la propia muestra

al 82% sobre la de validacién).

o Medidas de descomposicion. Se fundamentan en una técnica estadistica que, siguiendo a
Lev [1978: 57] “se centra en el andlisis de los cambios que a lo largo del tiempo se
producen en los componentes de un conjunto dado, tal como el activo de un balance, los
gastos de un periodo determinado, el volumen total de una cartera de valores, etc.”. La
técnica - como se puede intuir - tiene gran atractivo desde el punto de vista del analisis
ya que es capaz de detectar cambios inusuales en los estados financieros. Tanto Zavgren
[1985] como Keasey y Guiness [1990b] la utilizan para medir el grado de informacién
que las probabilidades estimadas por el logit nos proporcionan. Sin embargo, Betts y
Belhoul [1987] incorporan el indice resultante de su aplicacion dentro de un modelo
discriminante, los resultados indicaron que, aun cuando desde el punto de vista
univariante era significativo en el primero y segundo afio previos a la insolvencia,

dejaban de serlo a favor de otras medidas de estabilidad en los multivariantes.

0 Comparacidn entre alternativas contables:

e Los efectos de la inflacion. Las investigaciones mas sobresalientes en este campo son:
Norton y Smith [1979] quienes comparan la informacion indiciada en precios con la
histoérica, y no encuentran ninguna diferencia entre los ratios de una u otra forma, a este
articulo le siguio la réplica de Solomon y Beck [1980], asi como la contraréplica de

Norton y Smith [1980]. Ketz [1978] también realiza una comparacién entre informacién

centra en la prediccién de dificultades para entidades financieras desde el punto de vista del banco regulador
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con contabilidad histérica e indiciada por precios, aqui, no obstante, los resultados no
son concluyentes dado que, aunque los modelos se comportan de forma muy similar
tanto actualizados a precios corrientes como con coste histdrico, el primero resulta mas
exacto en lo que respecta a la clasificacion de las empresas insolventes. Més interesante
es la investigacion de Mensah [1983] quien intenta ver la capacidad predictiva
diferencial de los modelos utilizando, por una parte, un nivel general de precios y, por
otra, uno especifico al sector de actividad al cual se refiera; encuentra que la
disponibilidad de un nivel de precios especificos puede incrementar la exactitud de los
modelos de prediccion de la insolvencia, a pesar de que el estudio tiene grandes
limitaciones, como es trabajar con una muestra reducida y so6lo del sector
manufacturero. Keasey y Watson [1986] tampoco encuentran evidencia suficiente para
apoyar la actualizacion de los estados financieros en contra del coste histérico y dan una
explicacion, las distribuciones en ambos grupos de empresas se mantienen inalteradas al
realizar la transformacion, con lo cual también la habilidad discriminante de sus ratios.
Skogsvik [1990] vuelve a comparar precios corrientes con historicos para el caso sueco
y llega a la conclusién de que el comportamiento en ambos casos es muy similar, ahora
bien, los errores tipo II son menores que los de tipo I con precios histdricos, aunque los
ratios corrientes tienen un comportamiento bastante pobre e inestable. Por ultimo,
Barniv [1990] centra su estudio en el sector asegurador comparando precios histéricos,
indiciados y con precios de mercado, en este caso si concluye que los ratios basados en
precios de mercado permiten mejores clasificaciones que aquellos otros cuya valoracion

es a precios historicos.

e Leasing: aqui es obligado mencionar el estudio de Elam [1975] acerca de la
comparacion entre el leasing capitalizado y sin capitalizar, y en el cual no hay evidencia
acerca de que su capitalizacion incremente el poder de los ratios para predecir la
insolvencia empresarial, la réplica a esta investigacion la hace Altman [1976a] y la
contraréplica del propio Elam [1976]. Lawrence y Bear [1986] refuerzan la tesis de
Elam, tampoco alcanzan una mejor clasificacion al incorporar la capitalizacion, si bien

se observa por parte de los autores una actitud abierta a que ello pudiera suceder.

Q Otras variables originales:

[Altman et al., 1981].
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e Mercado financiero. Altman ef. al. [1977a] incluyen un ratio de mercado en el modelo
ZETA: el valor de mercado del capital de la empresa. Pettway y Sinkey [1980] desde
un enfoque dual, calculan ratios financieros y una variable de mercado (el rendimiento
de una cartera de entidades financieras) para construir un sistema de sefiales de alarma.
Aharony et al. [1980] utilizan medidas de riesgo y de rendimiento en el mercado para
la prevision de la quiebra y concluyen que estas medidas tienen un comportamiento
diferente entre la muestra de empresas solventes e insolventes a partir del cuarto afio
previo. Marais et al. [1984], aplicando una técnica de particiones iterativas, encuentran
como variables no contables altamente minimizadoras de los errores: la clasificacion de
los bonos por parte del mercado, la cualificacion de su papel comercial y la desviacion
estandar de los rendimientos sobre sus acciones. Ketz y Nelson [1995] corroboran la
validez del modelo de Altman [1968] y Wilcox [1973] a través de la observacién de los
rendimientos anormales en las acciones de las empresas clasificadas a través de sus
modelos, en concreto, las asignadas por el primero como recuperadas de una situacion
problematica, mostraban rendimientos de este tipo positivo y, lo contrario sucedia con
aquellas otras que entraban en una espiral de dificultades; en el caso de Wilcox, los
autores no encontraron ese comportamiento para las empresas clasificadas segin su
modelo, aunque sf una anticipacion de las sefiales de recuperaciéon. Chye Koh [1992]
emplea una variable de mercado, como es la cotizacidon de las acciones, en su modelo
acerca de la sensibilidad de los puntos de corte. Truman y Weinstein [1983] examinan
el comportamiento de los rendimientos en las acciones de las empresas quebradas y, de
forma similar a otros estudios, observan pérdidas durante largos periodos antes de un
anuncio de insolvencia (quiebra o suspensién), estando méas concentradas en el mes que
se anuncia y, todavia mas, en los tres dias que la rodean. Otro tipo de investigaciones
relacionadas, han servido desde la literatura financiera para analizar cudl era la
posicién de un accionista u obligacionista ante una situacién de crisis [Gordon, 1971] o
para ver cudles eran las repercusiones en el mercado ante una situacién de este tipo

[Warner, 1973].

En resumen, el esfuerzo investigador de los autores acabados de mencionar ha sido
muy destacable, pero los resultados no han aportado muchas més evidencias. Una vez
més, los ratios originales extraidos del balance y la cuenta de pérdidas y ganancias son la

materia prima y dicha materia, aun transformada en medidas de estabilidad, de
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actualizacién o con métodos contables alternativos, como la capitalizaciéon del leasing, no

permite obtener mejores resultados.

Por otra parte, nueva informacion contable como la procedente del estado de cash-

flow, no permite ver su capacidad predictiva alternativa, acaso si complementaria.

Por ultimo, las variables de mercado financiero son el producto de la percepcién
que los agentes que actiian en éste tienen de una empresa, por lo que demuestran que el

mercado se informa bien, y actia de forma logica y consistente.

8.6. LA BUSQUEDA DE UN NUEVO CONJUNTO DE RATIOS: UNA
FORMULACION TEORICA

8.6.1. LOS MODELOS TEORICOS EN LA INSOLVENCIA EMPRESARIAL

En este primer punto revisamos de forma sintética aquellas aportaciones tedricas en
este campo de investigacidén. Se ha comentado en repetidas ocasiones como la falta de una
teoria ha propiciado el recurso a otros criterios en la bisqueda de un conjunto de ratios (en
especial, la popularidad en la literatura previa). Es el momento de plantearnos si ello ha
sido realmente tan importante. Por una parte, hay otras ramas de investigacion en
contabilidad en las que tampoco existe teoria alguna, lo cual no ha frenado su desarrollo,
tal y como Ball y Foster [1982] exponen, ni tampoco parece que haya supuesto un
obstaculo insalvable aqui, dado el niimero de trabajos publicados hasta el momento. Por
otra parte, la existencia de una teoria enlaza las variables seleccionadas con el fracaso
empresarial y ayuda a interpretar econémicamente esos modelos, lo que permite una
aproximacion cientifica [Jones, 1987], por consiguiente, nos falta una pieza fundamental

para que las evidencias particulares puedan convertirse en un cuerpo teérico.
En las investigaciones que se mencionan se intenta dar respuesta a esta necesidad,

hay que observar, no obstante, que todas ellas tienen como fundamento otras ramas del

conocimiento como la estadistica, las matematicas o bien el analisis econdémico.
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Lo que a continuaciéon se expone ha sido deliberadamente redactado en unos
términos que pudieran ser comprensibles para cualquier lector no familiarizado con los
instrumentos que se citan (sobre todo matematicos), asi pues, se ha evitado toda
formulacién, yendo directamente a lo que aportaba a la explicacion del fracaso

empresarial.

Se ha dividido esta revisién en tres categorias:

Analicemos cada uno de ellos:

1. Modelos estadisticos: la ruina del jugador. Se basa en lo siguiente: la empresa se
identifica con un jugador que realiza apuestas, de tal forma que se calcula la
probabilidad de que se arruine. A diferencia de modelos como el logit o el
discriminante, es dindmico; se parte de un determinado momento -representado por un
estado financiero- y se determina la probabilidad de llegar a otro —el de la quiebra-. El
precursor de la aplicacién de esta teorfa fue Wilcox [1971, 1973, 1976], quien en sus
tres investigaciones perfila su formulacion definitiva. En la primera define la
probabilidad de quiebra de una forma general, como la probabilidad de que el valor
neto de liquidacion sea negativo, siendo éste determinado por: el valor neto de
liquidacion de la empresa, el cash-flow medio ajustado (tradicional) y su variabilidad'.
El cash-flow ajustado le permite justificar tedricamente el mejor ratio de Beaver
[1966]. En el segundo estudio lo define de forma mas concreta'®, asi como el tamario
de la apuesta’® (el cash-flow ajustado en riesgo y una medida de la posicién del
efectivo ajustado®®), con los cuales determina la probabilidad de insolvencia, si bien ya

no de una forma general, sino dependiendo de los signos de esas dos variables. A

'7 Como se puede deducir, Wilcox también se basa en la teoria del dep6sito enunciada por Walter [1957].

" X =Cash-flow ajustado = beneficio neto — 0,3 *(incremento en los activos circulantes excepto efectivo) —
0,5 (incremento anual de los activos inmovilizados), los pardmetros no los da hasta el estudio de 1973.

' Es una medida derivada de la anterior: raiz cuadrada del cash-flow medio ajustado y su varianza.
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diferencia del primero, hay un contraste empirico de la capacidad discriminante de
ambas. Finalmente, en el tercero, partiendo de esas dos variables, calcula lo que
denomina como indice de la ruina del jugador que representa graficamente como una
linea diagonal sobre un plano de dos ejes que le permite situar graficamente a las
empresas, asi como sus puntuaciones”.

Otros autores también han empleado esta metodologia, Santomero y Vinso [1977]
calculan un indice de mdxima exposicion al riesgo a través de un proceso
autorregresivo> y que definen como el momento en el cual la reserva de fondos se
agote suficientemente para conducir a una suspensién de las operaciones. Sus
resultados centrados en el sector bancario muestran que en la mayoria de entidades
financieras estudiadas ese punto de maximo riesgo se encontraba a 417 meses vista.
Vinso [1979], siguiendo esa misma metodologia, crea un indice de seguridad
aplicando Box-Jenkins®® como resultado de la reduccién en el riesgo de ruina y lo
aplica al sector eléctrico, asimismo, dicho indice esta intimamente correlacionado con
el ZETA de Altman [1968], de tal forma que cuando el ZETA se incrementa, este
indice declina.

Estos modelos han tenido una valoracion diversa. Scott [1981] los califica como
decepcionantes por su interpretacion simplista de lo que es esa teoria y subraya que no
dejan ningin margen de maniobra a la gestién, sino que mas bien parece que el cash-
flow sea el resultado del azar, reconoce a Wilcox el mérito de ser el primero en usar
una teorfa explicita para explicar el fracaso empresarial, pero a los trabajos de
Santomero y Vinso sélo les ve debilidades importantes. Jones [1987] critica las bajas
probabilidades que Santomero y Vinso obtienen en su investigacién. Una postura
menos negativa la encontramos en Altman et al [1981] quien estima las
investigaciones de Wilcox como muy positivas ya que centra su atencidén en procesos

dindmicos. El mencionado trabajo de Katz et al. [1985] no identifica rendimientos

2 N = Posicién de efectivo ajustado = efectivo + 0,7 (activo circulante excepto efectivo) + 0,5 (activo
inmovilizado) — 1 (pasivos).
?!Tiene especial relevancia como este indice muestra unos resultados excelentes y como para la W.T. Grant
muestra unos valores extraordinariamente bajos para 1973 y 1974, es decir, los dos afios previos antes de que
se declarara su insolvencia.

? Escogemos la definicion de Murillo [1987: 53]: “un modelo autorregresivo es aquel en que el

comportamiento de una variable X en el periodo t viene determinado por una media de sus p-valores
anteriores (x en t-1, t-2, ..t-p) y un término de error”.

» La metodologia de Box Jenkins consiste en especificar y estimar pardmetros de modelos lineales de series
temporales a través de cuatro etapas: identificacién del modelo, estimacién, su comprobacion y diagndstico.
Es una metodologia de prueba y error [Murillo, 1987].
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anormales para empresas clasificadas segun el modelo de Wilcox antes o después del
fracaso, si, en cambio, cuando se utilizé el modelo de Altman [1968].

Por ultimo, cabe afiadir a este epigrafe aquellas investigaciones que utilizan técnicas
estadisticas para derivar la probabilidad de insolvencia desde un enfoque tedrico.
Mauleon [1991] las utiliza para justificar la inestabilidad del modelo de Altman
partiendo de la consideracion explicita de funciones que definen el valor de una
empresa, en concreto, dependiente del cash-flow tradicional y de una tasa de
descuento. Ocafia, Salas y Vallés [1994] emplean el teorema de Tchebychev** para
derivar tres tipos de riesgos: el econdmico o cuando el beneficio antes de intereses e
impuestos es negativo; el financiero, cuando este beneficio es inferior a los gastos
financieros y finalmente; el de quiebra, cuando el beneficio comentado es inferior o
igual a los fondos propios en negativo, aplicando esas tres medidas de riesgo obtienen
que, mientras el econémico y financiero apenas difieren seglin el tamafio (en este caso
de empresas espafiolas para el periodo 1983-1989), la probabilidad de quicbra

disminuye cuando aumenta el tamafio de esas empresas.

Modelos econdmicos. Sin lugar a dudas, el exponente clasico de los modelos
economicos en el ambito contable es el de Schipper [1977a], en este trabajo la autora
vincula el fracaso de universidades privadas norteamericanas a una funcién de calidad.
Para ello dispone de unas variables de decision y otras de control que no son
financieras, como la inversion en bibliotecas, el conjunto de espacios disponibles, la
ayuda recibida por estudiante, etc. Logra una solucién dependiente del signo de la
funcién objetivo® a través de su optimizacion; no obstante, cuando realiza el contraste
empirico los porcentajes de aciertos son bajos. A este estudio le seguiria las criticas de
Magee [1977] y Massy [1977], y la contraréplica de Schipper [1977b], el punto més
importante de éstas es, sin duda, expuesto con claridad por estos dos autores; la
dificultad intrinseca de lo que se entiende por calidad y la falta de enlace entre ésta y el

fracaso empresarial.

** El teorema de Tchebychev muestra un limite superior de probabilidad para una constante, o lo que es lo
mismo, para cada una de las probabilidades definidas.

 En concreto, cuando la calidad es positiva, el nimero de espacios ofertados y el de facultades debe de ser
tal que los beneficios marginales de incorporar nuevos estudiantes sean iguales a los costes marginales; si la
calidad es cero, la matricula que se impone a los estudiantes debe ser igual al efecto que ese estudiante tenga
en la universidad y finalmente, cuando es negativa, los estudiantes adicionales imponen un coste directo
sobre la funcion.
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Otro modelo con caracteristicas muy diferentes es el de Buchinsky y Yosha [1995] en
este caso centrado en el sector bancario y, en el cual, las variables escogidas son el

tamafio, el riesgo de las oportunidades de inversion de éste y los requisitos de reserva.

Modelos matemdticos. Nos centramos en la teoria de la catdstrofe, ésta es una teoria
matemética cuyo principal objetivo es describir un sistema con comportamiento
discontinuo bajo estimulos continuos o, dicho de otra forma, la explicaciéon de cambios
subitos en un sistema como resultado de cambios suaves en aquellos factores que
determinan el equilibrio realizable o alcanzable de los estados del sistema.
Logicamente, su aplicacién es coherente con lo que se espera sea un proceso de crisis
empresarial. Scapens et al. [1981] son los primeros en aplicarla y en su investigacién
no se dan predicciones de la quiebra, sino que explican por qué las empresas en un
momento determinado devienen en una posicién de riesgo; asi, relacionan el crédito
que se concede a una empresa con el rendimiento que produce, y cdmo éste tltimo
puede moverse en ciertos rangos, mas alld de los cuales, la firma pasa a otra
calificacion por parte de las entidades financieras. Identifican una zona, llamada
cuspide en la cual la clasificacion de la empresa es indeterminada (como se puede
intuir tiene una estrecha relacion con lo que se denomina la zona gris, si bien, aqui se
plantea de forma diferente al no ser el producto de un solo indice). Gregory-Allen y
Henderson [1991] investigaron una serie temporal de rendimientos calculados sobre
las acciones de una muestra de empresas que habian pedido la quiebra y predijeron un
cambio estructural conforme se acercaba su fracaso, sus resultados, por lo tanto,

apoyan la utilizacién de esta teoria para la prediccion de la insolvencia.

Por nuestra parte, sélo afirmar que todas estas investigaciones son realmente

interesantes, aunque los resultados no han sido todo lo fructiferos que cabria esperar. Por

ejemplo, en lo que respecta al enfoque de la ruina del jugador en todos los trabajos

comentados el cash-flow tradicional es el protagonista absoluto, con lo cual mas que

aportar nuevas evidencias, reafirma las existentes. Por otra parte, en éstos subyace un

enfoque unidimensional que, como se ha demostrado empiricamente, aun cuando

acertado, carece de la riqueza aportada por la consideracién de diferentes variables.

En cuanto a los modelos econdémicos, y a falta de mayor evidencia, parecen abrir

una puerta a nuevas aportaciones, si bien requeriran una mayor verificaciéon empirica. Mas,
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son los matematicos y, en concreto, los de la teoria de la catastrofe los que permiten
albergar mayores esperanzas de nuevas evidencias. La consideracién explicita de
intervalos mas alla de los cuales la situacién de la empresa cambia o, el mismo hecho que
se localicen cambios subitos en un sistema, permite entrever lo que puede aportar a una

teoria sobre el fracaso empresarial.

8.6.2. EL MODELO DE VAN FREDERIKSLUST

Hemos dejado para el pentltimo punto el modelo formulado por este autor en 1978
para una muestra de empresas holandesas. Lo primero que merece ser destacado es que,
aun siendo un trabajo empirico, a diferencia de los anteriores, posee un sustrato tedrico

para la seleccion de las variables independientes o ratios.

Plantea el fracaso como la incapacidad de la empresa para pagar sus obligaciones
y, por consiguiente, centra el problema en el déficit de recursos liquidos. A partir de este
subrogado, aplica el concepto de movilidad financiera para seleccionar los ratios que

entran a formar parte en su modelo.

En lo que sigue vamos a revisar lo que en este trabajo se expone para, en el
siguiente apartado, adaptarlo a la disponibilidad de informacién y realizar una prueba

empirica.

Parte de la hipdtesis de que con pocas medidas financieras es posible predecir el
fracaso de una empresa para los cinco afios previos, pese a que no hay unanimidad acerca
de cuales deben ser esas medidas porque se han empleado diferentes metodologias de
investigacion, asi como experimentado con un niimero muy amplio de ratios de diferentes
maneras. Dentro de éstas tltimas, es la de Blum [1974] la que Van Frederikslust considera

mas acertada puesto que enlaza su modelo con una teoria financiera comprobable.
Partiendo, pues, de estas dos premisas, ntimero reducido de ratios y necesidad de

una teoria financiera, aplica el concepto de movilidad financiera de Donalson [1974] a lo

que serd su seleccion de ratios.
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Este concepto, y siguiendo a Donaldson, consiste en “la capacidad de influir en el
tipo de cambio de los recursos econémicos de una forma a otra y, por tanto, de determinar
las proporciones en la combinacién de recursos en un determinado momento (...). El
objetivo ltimo de la movilidad financiera es lograr un estado de equilibrio en los flujos de

fondos que sea compatible con los objetivos empresariales basicos” [1974 : 62].

Donaldson divide los recursos entre aquellos destinados a la utilizacion
especializada y, por lo tanto, con restricciones en cuanto a su aplicacion alternativa; de
aquellos otros que no lo son y se hallan disponibles para su uso alternativo. A los primeros
los denomina como recursos economicos; a los segundos, recursos financieros. Este autor
considera como objetivos empresariales basicos “la conservacién de la entidad empresarial
y el logro de los objetivos operantes™ afiadiendo que “las politicas financieras han de servir

para facilitar la consecucidn de estos objetivos” [ibidem: 79].

El objetivo ultimo de esta estrategia, desde el punto de vista econdmico, es reducir
los recursos improductivos a un nivel minimo; de tal forma que aquellos que no son
especializados y destinados a responder a un cambio inesperado sean minimos, pero a la

vez suficientes, para salvar a la empresa de situaciones comprometidas.

Distingue lo que denomina como riesgo de insolvencia en efectivo 'y el riesgo de
inadecuacion del efectivo. El primero es la consecuencia de una sobreutilizacién de la
deuda, y el segundo, el resultado de unas obligaciones fijas que comprometen la

continuidad de la firma a largo plazo.

Van Frederikslust precisa ain més la definicién de insolvencia financiera basdndose

en tres recursos de movilidad financiera especificados por Donaldson:

1. Reservas no comprometidas, las cuales pueden ser internas o externas; en las primeras
encontrariamos una linea de crédito no utilizada plenamente; en las segundas,
préstamos adicionales y ampliaciones de capital.

2. Reduccion salida de efectivo, ante una necesidad stbita éste serd el recurso de primer
orden.

3. Liquidacion de activos, debe de ser considerada a largo plazo y como un uso

alternativo de recursos.
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De este modo, el concepto de insolvencia queda conceptualizado como: “4 firm
will fail at a certain moment when its cash-flow from operations plus the proceeds from
new loans and liquidation of assets plus the opening balance of instant liquid reserves is

insufficient to pay the obligations due for that moment **° [Van Frederikslust, 1978 : 26].
Varias cuestiones merecen ser destacadas:

1. En esta definicién se subraya que el nuevo endeudamiento se dirige a pagar
obligaciones y, por consiguiente, deuda existente.

2. Los ingresos procedentes de la liquidacion de los activos se consideran como un
amortiguador de las variaciones en el cash-flow.

3. Dentro del cash-flow, las salidas a las que se hace referencia dentro del operativo son
aquellas comprometidas contractualmente y necesarias para mantener las entradas de

efectivo procedentes de las ventas.

A partir de lo acabado de comentar modeliza estas condiciones, como [ibidem : 28 a 34]:

CBy: efectivo en balance al final del periodo t.

S¢:  ventas en el perfodo t.

AR, : cuentas a cobrar (incluyendo gastos anticipados) en el periodo t.

Ol;: otros ingresos (incluye la liquidacion-de los activos) en el periodo t.

GS;: coste de la mercancia vendida en el periodo t inicamente la necesaria.

GA. gastos administrativos y comerciales (incluyendo intereses) Ginicamente necesarios
Bl;: existencias al final del periodo t.

SD;: deudas a corto plazo al final del periodo t.

ALD: : deuda a largo plazo adicional en el periodo t.

%6 Nota de traduccion: “una firma fracasar en un cierto momento cuando el cash-flow de operaciones més
los importes procedentes de nuevos préstamos y de la liquidacion de los activos mas las reservas liquidas
existentes en el momento inicial sean insuficientes para pagar las obligaciones existentes en ese momento”.
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Una firma fracasard cuando CB; < 0. A partir de esta formulacién, plantea la

identificacion de las variables de prediccién.

G Partri‘mo_ks 'dg:l _mémento en que se realiza la prediccién, t—k y:
'CBt"*:CBt;I +.ER1 +SD¢ -SD t-1 +ALDt ' |
donde: '

ER; : recursos conseguidos entre el momento t-1 y t.

y -
CB( o : CBi1 + ER, + . (e SDy -SD .1 + ALD;

recursos internos recursos externos
por recursos generados entendemos: | |
ER = S;~ (AR ARy ) + Ol — GS;— GA(— (BI;- Bl;,)
o lo que es 1o mismo el'cash-ﬂox.ﬁ. operativo.
Hemos dicho que se produce el fracéso cuando CB:i< 0, por lo que:
CB¢ + ER¢ +SD; -SD ¢y + ALD < 0 que Van Fraderikslust reorganiza como:
CBi1 +ER¢ +SD; + ALD;

<0
SD

y:
CB, +ER, SD, +ALD,

+ . <0

SDy  SDu
COBERTURA COBERTURA
 INTERNA EXTERNA

El primer cociente es la proteccién interna de la deuda a corto plazo o los recursos
internos que cubren ese tipo de deuda; el segundo, denominado como cobertura externa,
consiste en renovar la deuda y comprometerse a mas endeudamiento para hacer frente al

exigible a corto plazo.

El autor propone que, mientras la interna puede ser representada como una variable
de liquidez; la segunda no tiene un subrogado directo. Se fundamenta en las decisiones del

prestamista y es, precisamente, en éstas en que se escoge su representacion; la rentabilidad
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y el riesgo de la inversién o, con otra terminologia, el apalancamiento financiero. Definido

éste como:

ARIN

Tt A (D)

donde:

r¢ = rentabilidad financiera.

r .= rentabilidad econdémica.

A = endeudamiento (deuda sobre fondos propios).
i = tasa de interés sobre la deuda.

t= tasa impositiva.

Con lo cual plantea que las variables que simbolizan esta proteccién externa
deberfan ser: liquidez, rentabilidad, variabilidad de la liquidez y variabilidad de la

rentabilidad.

Ademads, cabria contemplar otro tipo de variables como: la solvencia a largo plazo
(o capacidad de que la firma pague sus deudas a través de la liquidacion total de sus

activos), variables sectoriales y por altimo, el clima econémico.

A partir de todas estas consideraciones, realiza dos tipos de modelos para cada
ejercicio previo al momento de la declaracion de insolvencia:
1. Con los niveles de los ratios. Utilizando un ratio de liquidez y otro de rentabilidad.
2. Con desarrollos de los ratios en perfodos. Aqui se utiliza un ratio de liquidez para el
afio previo y uno de rentabilidad para los dos afios previos, asi como una tasa de
crecimiento de cada una de esas dos variables en el periodo de referencia y la variacién

de esas variables en ese mismo periodo.

La técnica utilizada es la regresion y los resultados confirman que ambos tipos de
variables difieren para los dos estados estudiados, dicha diferencia se agranda a medida
que se acerca el momento de la insolvencia. La variable de solvencia tiene una mayor
contribucion al poder discriminante de las diferentes ecuaciones para cada ejercicio previo,

que no la de rentabilidad.

- 434 -



Capitulo 8: una indagacién mds profunda sobre las causas

8.6.3. APLICACION DEL MODELO AL CASO TEXTIL

El modelo de Van Frederikslust es un claro exponente de lo que seria la aplicacién

de una teoria financiera al objeto de estudio.

Hay que valorarlo de manera muy positiva puesto que, como tal, proporciona un

fundamento tedrico a la seleccidn de las variables que después introduce en sus modelos.

Ahora lo adaptaremos a las restricciones en que nos movemos. Recordemos que en
la mayoria de empresas hemos manejado informacién abreviada, por lo que de ello se
deriva un uso muy limitado. Una vez hecho esto, pasaremos a contrastarlo empiricamente

con los datos de que disponemos.

Por dltimo, compararemos los resultados obtenidos con los que habiamos calculado

en anteriores apartados.

8.6.3.1. Relacidn del concepto de flexibilidad financiera con la contabilidad

Recordemos que Donaldson [1974] presenta como objetivo méximo por parte de
los gestores de una empresa su supervivencia, lo cual implica, desde el punto de vista
contable, el cumplimiento del principio de gestion continuada y tiene una repercusion
inmediata, la valoracién de las diferentes masas patrimoniales no bajo un enfoque de

liquidacion, sino de conservacion®’,

Asimismo, Donaldson nos habla de un cambio de recursos econdmicos a
financieros es, lo que desde el punto de vista contable, entendemos como la liquidabilidad.
Parece oportuno citar aqui la distincion que Pifarré hace sobre la liquidez y la
liquidabilidad: “Se denomina liquidez de una masa patrimonial o de un activo, a una
relacion por cociente entre la masa de disponibilidades y el activo total [...]. Liquidabilidad
es la capacidad de transformacién en disponibilidades dinerarias, la velocidad para

conseguir las disponibilidades dinerarias, es por lo tanto un concepto dindmico” [1986: 2,
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tema 16]. Por consiguiente, cuando Donalson nos menciona el tipo de cambio, en realidad,
desde el punto de vista contable, a lo que estd haciendo referencia es a la liquidabilidad de
los activos, teniendo en cuenta su advertencia acerca de la no necesaria identificacion del

circulante como mayor liquidabilidad, ni inmovilizado como menor.

En sintesis -y bajo un prisma contable- podemos relacionar esa teoria con el
principio de gestion continuada y la liquidabilidad de los diferentes activos para conseguir
un equilibrio en los fondos (centrado en tesoreria) de tal forma que, ante un cambio subito,

la empresa pueda responder rapidamente y sin caer en tensiones de liquidez.

8.6.3.2. Comentarios al modelo de Van Frederikslust

Esta valoracion requiere apuntar algunas cuestiones que en dicho modelo se citan y

que merecen ser comentadas:

1. La liquidacién de los activos como medida de la movilidad financiera y, por lo tanto,
incluida dentro de los recursos efectivos, aun siendo considerada a largo plazo, no
parece demasiado coherente con el objetivo que se pretende; la conservacion de la
entidad. Desde una perspectiva contable, la liquidacion como medio para generar flujos
de efectivo entraria dentro de un proceso de disolucién empresarial, bien con el
objetivo ultimo de que la firma sea fusionada o absorbida por otra, bien para
extinguirla (liquidacion). También es cierto que la medida tomada de forma aislada, es
decir, cuando no afecte a la continuidad del negocio podria considerarse una fuente
mas de recursos, pero, entonces, mas que de liquidacién de activos, pareceria mas
adecuado referirse a ello como enajenacion de éstos (ya sea por tener un mercado de
segunda mano, o porque no tienen utilidad para la empresa), aunque siempre como una

medida extraordinaria 2,

2. Dentro del modelo de Van Frederikslust, la proteccidn interna se presenta como una

medida de liquidez en la que entra a formar parte el efectivo al principio del ejercicio

¥’ Habitualmente se esgrime este principio para fundamentar otro: la valoracién segin el precio de
adquisicion.
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mas los recursos generados, nos planteamos si ésta, en vez de ser un subrogado de la
liquidez, no pudiera ser mejor representada por una medida de generacién de recursos.
En la fraccion, el numerador tiene un componente estético, cual es la tesoreria inicial y
uno dindmico; los recursos generados. Ciertamente, lo que se pretende es, sobre todo,
escoger variables dindmicas, ademads, hay que afiadir que los recursos generados
tendran, en general, un mayor peso sobre el cociente que no la tesoreria inicial. Por
consiguiente, no parece demasiado erréneo el hecho de considerarlo mas una variable

dindmica que estatica.

3. Por ultimo, la técnica de la regresion para probar el modelo no es -como ya vimos- la

més adecuada.

8.6.3.3. Aplicacion a las disponibilidades de informacidn existentes

En lo que a continuacién se expone acomodamos el modelo anterior a la

informacidén contable disponible.

Partimos en primer lugar de los resultados obtenidos por Van Frederikslust, es

decir:

CB. +ER; . SD, +ALD,
SDu . sDy
COBERTURA COBERTURA

INTERNA EXTERNA

Estas dos condiciones estdn expresadas en términos de cash-flow o de flujos de

tesoreria y nos planteamos si es posible aplicarlo directamente a la informacién disponible.

28 E] Plan General de Contabilidad sitia este tipo de actividades dentro de la cuenta de pérdidas y ganancias,
con dicho cardcter extraordinario.
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La respuesta es negativa dado que - como anteriormente se ha comentado -
partimos de una informacién abreviada, basada tinicamente en un balance de situacién y
una cuenta de resultados, asi como unas memorias que en la mayoria de casos son méas el
resultado de una obligacion legal que no de cumplir con el objetivo que el Plan General de
Contabilidad de 1990 les encomienda: completar, comentar y ampliar la informacién
contenida en los otros dos estados. Por supuesto, seria posible llegar a una estimacion
indirecta del flujo de tesoreria (realizando una previa del cuadro de financiacién), pero se
ha preferido evitar esta solucién puesto que la informacion de partida ya tenia carencias

importantes, como para afiadir una estimacion calculada a partir de ésta.

Caso diferente es el de Lizarraga [1995b, 1997a] quien estima el flujo de tesoreria
de las operaciones a partir del capital circulante procedente de éstas. Aqui, si resulta
posible, tanto por la disponibilidad de informacién, como por la calidad de ésta (son

empresas cotizadas en bolsa con cuentas anuales normales).

En consecuencia, debemos modificar los dos componentes de la desigualdad de
Van Frederikslust para adaptarlos a la informacion disponible. Si abstraemos los dos ratios

encontramos que lo que propone este autor en realidad es:

Variable de efectivo al principio del ejercicio + recursos generados de efectivo

(ESTATICO) (DINAMICO)

Variable de deuda a corto plazo al principio del ejercicio

(ESTATICO)

Bernstein [1993] incluye dentro del andlisis de la solvencia a largo plazo los ratios
de cobertura, en su caso, hace especial hincapié en el beneficio, relacionando éstos con los
gastos fijos. En nuestro caso, la cobertura no se refiere a beneficios tinicamente, sino que
incluye la posicioén de efectivo inicial, y no lo relacionamos con los gastos fijos, sino con
una magnitud estdtica asociada a la utilizada en el numerador y en sentido contrario (las

deudas a corto plazo).

El ratio de cobertura interna aqui expresado representa la capacidad de la empresa

para hacer frente a sus deudas a corto plazo y, como tal, podria extenderse a una solvencia
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que tuviera en cuenta mas componentes. El camino que ahora proponemos es el opuesto al
que se realiza con el ratio de circulante en la literatura de analisis [Bernstein, 1993; Urias,
1997]. Si normalmente se complementa éste con otros coeficientes como el de tesoreria vy,
por lo tanto, se desciende de una magnitud agregada (como es el activo circulante) a uno o
varios de sus componentes (como es la tesoreria y equivalentes); ahora seguimos el
itinerario inverso, ascendemos por el activo y pasivo, y pasamos de la tesoreria, al activo
circulante y, finalmente, al activo real, asi como del exigible a corto plazo al total. En
virtud de lo anterior, las dos condiciones anteriores de cobertura desde un punto de vista

mas amplio podrian adaptarse de esta manera:

AC., +( BN+ AM+ PROV), SD, +ALD,
+ <0
SD SD .,
COBERTURA COBERTURA
INTERNA 1 EXTERNA 1

AC,. : activo circulante en el momento t-1.
BN, : beneficio neto generado durante el periodo t.
AM: dotaciones a las amortizaciones en el periodo t.

PROV: dotaciones a las provisiones en el periodo t.

Con lo cual la cobertura interna pasaria a ser una variable de solvencia mas que de
liquidez. También se ha de reconocer que con ello, seguramente, perdemos exactitud en las
predicciones con respecto a la original. Aqui se nos plantea el problema de la relacion
entre el activo circulante y el beneficio neto, por ello aprovechamos la aproximaciéon
propuesta en el capitulo 5 y procedemos a sumar al beneficio neto, las amortizaciones y
provisiones, siendo conscientes de que un mayor numero de ajustes serian necesarios para
llegar a obtener el capital circulante procedente de las operaciones, el cual si tiene estrecha
vinculacion con esa parte del activo. Respecto a la externa, nos proporciona informacion
de cémo la empresa recurre a endeudamiento a largo plazo para cubrir compromisos de

pago a corto plazo, con ello respetamos la formulacion original de Van Frederikslust.
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Pero atin es posible ampliarla a un grado de solvencia mayor, en vez del activo
circulante, podria ser de interés el activo real, con lo cual quedaria expresada de la

siguiente manera:

AR, + (BN + AMORTZ + PROV), SD, +ALD, +AK,
+ <0
SD s + LDy SD .+ LD,
COBERTURA COBERTURA
INTERNA 2 EXTERNA 2

LDy.;: deuda a largo plazo.
AK ¢ ampliaciones de capital que no sean con cargo a reservas (supongan entradas

de fondos).

La cobertura interna 2 mediria la solvencia de la empresa a largo plazo o garantia,
si bien, en este caso, no es mds que una version dinamica del ratio de distancia a la quiebra
(activo real a pasivo exigible). En el caso de la externa, nos informa de c6mo la empresa
utiliza fuentes de financiacion adicionales externas para cubrir los compromisos ya

adquiridos (tanto a corto como a largo plazo).

En lo que a continuacién se expone, analizaremos los dos grados de cobertura
acabados de mencionar en la muestra objeto de nuestro estudio, separando aquellas que son
suspendidas de las que no lo son para cada ejercicio previo (con la misma metodologia que

emplea el autor).
De igual modo, averiguaremos como se comportan los modelos basados
unicamente en los dos tipos de variables utilizadas por Van Frederikslust y con ello

concluiremos si los resultados por él obtenidos son extrapolables a esta muestra.

Hemos calculado 5 ratios adicionales, divididos entre una solvencia centrada en el

corto plazo y otra en el total:
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4 corto plazo:
Cobertura interna 1: (activo circulante t-1 + beneficio neto + dotaciones amortizaciones
y provisiones activo fijo y de circulante) / exigible a corto plazo afio t-1.
Cobertura externa 1: (exigible a corto plazo afio t-1 + incremento en el exigible a largo
plazo)/ exigible a corto plazo afio t-1.
A largo plazo:
Cobertura interna 2: (activo real t-1 + beneficio neto -+ amortizaciones y provisiones)
/exigible total afio t-1.
Cobertura externa 2: (exigible total afio t-1 + incremento en el exigible + incremento en
capital)/ exigible total afio t-1.
Variables comunes: 4

0 Rentabilidad financiera: beneficio neto / fondos propios medios

O Endeudamiento: exigible total / fondos propios

Por tltimo probaremos estas mismas variables con una variante adicional:

A corto plazo:

Cobertura interna 3: (activo circulante t-1 + beneficio neto + dotaciones amortizaciones
y provisiones activo fijo y de circulante) / exigible a corto plazo afio t.

Cobertura externa 3: (exigible a corto plazo afio t-1 + incremento en el exigible a largo
plazo)/ exigible a corto plazo afio t.

A largo plazo:

Cobertura interna 4: (activo real t-1 + beneficio neto + amortizaciones y provisiones)
/exigible total afio t.

Cobertura externa 4: (exigible total afio t -1 + incremento en el exigible + incremento

en capital)/ exigible total afio t.

Este segundo grupo de ratios tiene como caracteristica diferenciadora el

denominador, en concreto, el exigible se sitta al final del ejercicio. Como facilmente se

puede intuir, los valores seran inferiores en la mayoria de los casos a las coberturas

anteriores, y en el caso de la externa 4 serd 1 cuando la empresa no haya llevado a cabo

una ampliacién de capital (podemos anticipar que en pocas se ha observado una variacién

en su cifra).
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Los calculos han sido realizados con el mismo procedimiento que en el capitulo 5:

QO El beneficio neto mas las dotaciones a las amortizaciones y provisiones se calculan tal
y como lo fueron en el capitulo 5.

O En el exigible total incluimos el corto y a largo plazo, en éste ultimo estdn las
provisiones por riesgos y gastos.

O El activo real se ha calculado a partir del activo total menos los ficticios: pérdidas de
ejercicios anteriores, gastos de establecimiento, gastos a distribuir en diversos
ejercicios.

O Los fondos propios son el epigrafe correspondiente a fondos propios del PGC al cual

se le han restado los desembolsos pendientes sobre acciones y las acciones propias.

8.6.3.4. Resultados de la aplicacién: andlisis descriptivo y ANOVA

Este ultimo apartado se organiza de la siguiente manera:

a. Descripcién de los ratios utilizados.

Exposicion de los logit con las diversas definiciones de cobertura interna.

Hemos trabajado con las siguientes variables (figura 8.38):

Interna 1 ’ 0,9116 0,2471
Externa 1 1,0488 0,2498  |1,1629 |1,2545 0,3972
Interna 2 1,8321 1,4406  |1,4308  |0,7197 0,0229"
Externa 2 1,2353 05034 |1,3365 |1,1389 0,4384
Interna3  |1,1191 1,6001  |0,9692  [1,0888 0,3839
Externa 3 0,7200 0,8701 |0,7681  |0,8948 0,6612
Interna 4 1,2768 1,8790 |0,9398  |0,8800 0,0777*
Rentab. Financ. |-0,0064 2,3205 |-0,0272 |3,3840 0,9547
Endeudamiento | 69,8200 765,6545 |6,5295 | 14,2445 | 0,3564

Figura 8.38. Estadisticos descriptivos de las variables utilizadas.
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En lineas generales, podemos observar como las coberturas internas y externas

presentan un comportamiento mas homogéneo en cada uno de los grupos, que las

referentes a la rentabilidad financiera y endeudamiento. Los ratios de cobertura presentan

dispersiones mucho menores en ambos grupos y muy inferiores a los de rentabilidad

financiera y endeudamiento.

a)

b)

Si entramos en la comparacion entre ambos grupos, podemos advertir:

Las variables de cobertura interna presentan medias superiores para las empresas
sanas que las que se acogieron a la suspension de pagos, asi como una dispersion
mayor. De igual forma, se puede ver un escalonamiento a medida que subimos en
cobertura: la interna 1 es menor que la 2, pero las internas 3 y la 4 son inferiores a
lalyla?2,siendola3 inferior a la 4 para el grupo solvente; no en cambio para el
insolvente. Se puede afirmar que hay un comportamiento diferente entre ambos
grupos y cdmo la cobertura del exigible total es menor que la del exigible a corto
plazo para ese grupo.

Las variables de cobertura externa exhiben unas medias superiores para las
empresas suspendidas que para las sanas (en la externa 3 hay poca diferencia entre
ambos grupos). Una vez maés, a medida que subimos en la cobertura aumentan los
valores en la 1 y la 2, asi como un descenso en la 3. La dispersién en las
suspendidas es superior a las sanas, con lo cual, también aqui, se constata un
comportamiento diferente respecto a las internas.

La rentabilidad financiera refleja un signo negativo para ambos grupos, o el
exigible total era negativo (imposible) o nos encontrabamos con unos fondos
propios negativos, resultado directo de unas pérdidas acumuladas que provocan
esos signos. Efectivamente, podemos ver qué sucede con un simple calculo de

medias:

Resultado neto medio para el grupo solvente: 12.494.811 pts
Resultado neto medio para el grupo insolvente: -17.772.459 pts

Resultado neto medio total : -1.890.773 pts.
Como de aqui se desprende, el resultado de calcular las medias para ambos grupos

es negativo. La rentabilidad financiera es inferior para el grupo solvente que para el

insolvente y, ademads, la dispersion es mayor en el primero.
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d) El endeudamiento respecto a los fondos propios indica unos valores diferentes para

ambos grupos. El solvente muestra unas cuantias muy superiores al insolvente, si

bien, cabe afiadir, que la dispersion en el primero es muy superior al segundo.

La hipétesis de igualdad de medias (ANOVA) no permite ser rechazada con

generalidad salvo para dos de estas variables, la interna 2 a un nivel de

significacion del 5%, y la interna 4 al 10%. Sin embargo, en la primera se rechaza

la hipétesis nula de igualdad de varianzas para un nivel de significacién del 5%.

Dado que los tamafios muestrales en los dos grupos son bastante iguales (93 casos

para el grupo solvente frente a 83 del insolvente), el efecto que tenga sobre el

contraste de la F puede ser minimizado [Ferrdn, 1997].

Analicemos ahora la evolucion de las diferentes variables, para ello nos valdremos

de los graficos que aparecen a continuacion:
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Si nos centramos en la interna 1 y 2 se descubre una diferencia ente ambos grupos
para cada afio previo, aun cuando su evolucidén es parecida, las solventes se mantienen
siempre en valores ligeramente superiores. Recordemos que en ambas relacionamos la
capacidad interna de la empresa para hacer frente a su exigible ya contraido a principio del

ejercicio, en la interna 1, s6lo para el exigible a corto plazo; en la interna 2, para el total.

La evolucidn de las coberturas internas 3 y 4 es diferente, puesto que para el tercer
ejercicio anterior al fracaso ambos estan en condiciones muy parecidas, pero, conforme nos
acercamos a la suspension, la evoluciéon que sigue el grupo solvente difiere del insolvente.
Se observa un distanciamiento en cuanto a cobertura con mayores valores para el solvente,
quedando finalmente el suspendido en unos niveles muy inferiores. También es necesario
recordar que, mientras en las anteriores hacemos referencia al exigible ya comprometido al
inicio del ejercicio, aqui nos situamos al final, por lo cual, incluimos el adicional que la

empresa contrae durante el periodo; es consistente con que las coberturas sean menores.

En cuanto las coberturas externas (figura 8.40), respecto a la externa 1 y externa 2
- teniendo en cuenta que ambas se refieren a la cobertura del exigible al principio del
gjercicio - podemos comprobar como, en general, las empresas suspendidas presentan
mayores oscilaciones en su evolucién para el periodo considerado. En la externa 1 se
produce para el segundo afio previo un repunte de la cobertura o, lo que es lo mismo, un
mayor endeudamiento para cubrir el exigible a corto plazo, situacién que se vuelve a
repetir en la externa 2. Por consiguiente, encontramos también aqui una divergencia en el
comportamiento de ambos grupos, en el segundo afio previo se produce una expansién de
la cobertura externa, a pesar de que la interna se mantiene en niveles inferiores que el
grupo solvente, y ello es perceptible tanto para el endeudamiento a largo plazo (externa 1),
como para el endeudamiento total y la ampliacién de capital (externa 2). Una
interpretacién plausible a este comportamiento seria que, ante unos recursos internos
inferiores, la firma insolvente acude a recursos externos para financiarse, a los cuales no

puede hacer frente en el periodo posterior®.

% Deakin [1972] da una explicacién semejante, aun con dos caracteristicas diferenciales: el incremento en el
endeudamiento se produce por una expansién de la empresa, la cual no acaba generando los recursos
suficientes para afrontar esos compromisos; la segunda diferencia es que €l detecta este comportamiento
después del tercer ejercicio previo, mientras que en nuestro caso es a partir del segundo.
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La externa 3 que tiene en cuenta el exigible a corto plazo a final del ejercicio
presenta, como en casos anteriores, una menor cobertura al principio y es compartido para
ambos grupos de empresas. En el segundo afio previo la cobertura externa de las empresas
suspendidas es superior al grupo sano (consecuencia del endeudamiento anterior) y,

finalmente, acaba situandose en un nivel inferior.
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Figura 8.40. Grdficos de la evolucion de las coberturas externas.

Todo parece indicar un comportamiento més inestable de las empresas suspendidas
que de aquellas otras que no acudieron a los juzgados, la generacion de recursos internos
siempre se mantiene en niveles inferiores, lo cual genera una expansion del endeudamiento
en el segundo afio previo a la suspension, y en el dltimo previo se sitGia a unos niveles

inferiores.
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La evolucion de la rentabilidad financiera es un claro ejemplo de la diferente
evolucién entre los dos grupos de empresas y, como las suspendidas para dos afios antes de
la presentacién de insolvencia ante el juzgado, exterioriza ya unas rentabilidades
financieras negativas. Por otra pare, el endeudamiento respecto a fondos propios se revela
mucho mayor para las empresas sanas que para las insolventes, lo que induce a pensar que

los prestamistas discriminan con acierto a qué firma deben otorgar un préstamo.
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Figura 8.41. Evolucion de la rentabilidad financiera y el endeudamiento sobre fondos

propios.

8.6.3.5. Resultados de la aplicacion: analisis LOGIT

En este ultimo apartado comparamos los resultados conseguidos por Van

Frederikslust con los obtenidos en esta tesis. Es preciso realizar dos matizaciones:

O El trabajo original utiliza la técnica de regresion que - como en el capitulo 7 expusimos
- no es la mas idonea para una variable dependiente cualitativa. Este autor construye
dos tipos de regresiones:

1. Un modelo con los niveles de ratios como variables predictoras y para cada afio
previo, resultando en cinco ecuaciones con el ratio de liquidez (cobertura interna 1)
mds rentabilidad. De ello obtiene un porcentaje de clasificacion correcta del 92,5%

para el afio -1, y 72,5% para el quinto previo. En una muestra de validacién, los
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resultados se mantienen mas o menos iguales, 92% para el primer afio, y 67% para
el quinto previo.

2. Un modelo construido con los desarrollos de los ratios a lo largo del tiempo. Aqui
se utiliza la liquidez (cobertura interna 1), rentabilidad para el afio previo, el
coeficiente de variacion de la liquidez y el error de prediccion en la probabilidad.
Tanto el coeficiente de variacion como el error de prediccion son el resultado de
una regresién cuya Unica variable independiente es el porcentaje anual de
crecimiento. El coeficiente de variacion de la primera surge de la regresion entre
esa misma variable y su tasa de crecimiento, y en el caso de la segunda, de la
comparacion entre los valores que surgen de la prediccién de la rentabilidad
(basada en la rentabilidad y su tasa de crecimiento) y los reales. Los resultados son:
91, 7% para el afio previo y 78% para el quinto.

3. Para la muestra de validacion, consistente en 27 firmas no pareadas (7 fracasadas y
20 sanas), los resultados fueron similares utilizando el modelo cuyas variables
independientes eran los niveles de ratios, en el ultimo afio previo el porcentaje de
aciertos fue del 92% y para el quinto del 67%.

O La investigacion de Van Frederikslust utiliza 20 empresas declaradas en quiebra y

emparejadas con otras tantas, recogiendo los datos de siete afios anteriores al fracaso.

En primer lugar, vamos a ensayar la formulacion basada en las variables de liquidez
y rentabilidad con un modelo global, y para cada ejercicio previo de los dos ultimos®

(figuras 8.42, 8.43 y 8.44).

Los modelos son escasos en éxitos, solo uno, el que utiliza la cobertura interna 2
para el ultimo afio previo resulta significativo al 10%; por otra parte hay que destacar que

ninguna de las dos variables utilizadas resulta significativa al 5% en modelo alguno.

Si nos centramos en los porcentajes de clasificacidon correcta, encontramos la causa
de estos resultados, estan altamente sesgados hacia la solvencia ya en la muestra primatia,

lo que repercute en un sesgo atin mayor en la secundaria.

® El tercer ejercicio previo no disponia de suficientes observaciones para fundamentar una funcién en él
exclusivamente.
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Capitulo 8: una indagacién mds profunda sobre las causas

Podemos afirmar que son muy buenos detectando la solvencia, pero no la
insolvencia, que es, al fin y al cabo, lo que a nosotros nos interesa (ello también es

observado por Van Frederikslust, si bien no en porcentajes tan grandes).

Estamos, pues, delante de modelos que, aun deducidos desde un punto de vista
tedrico, revelan poca capacidad predictiva en la practica. Ello nos induce a pensar que las
variables adaptadas a la informacién existente no son adecuadas para una muestra como la
aqui tratada, puesto que en ningun caso se acercan los aciertos a aquellos otros obtenidos

en capitulos anteriores, ni tampoco a los conseguidos por este autor.

Hay, no obstante, un punto positivo; no hay una caida en la muestra de validacidn,
tal y como podria preverse ante lo acontecido en la muestra original, ello permite reafirmar

la mejor calidad de la informacion en ésta.

Hemos experimentado dos formulaciones complementarias para los dos afios
previos que el propio autor sugiere antes de entrar a analizar los resultados con los
desarrollos de los ratios, cual es la posibilidad de mezclar dos periodos en una misma
funcion, la liquidez (y en este caso sélo para la cobertura interna 1) con la rentabilidad del

ejercicio previo al que se estd estimando.

Bajo esta formulacién subyace un proceso secuencial, los cambios en la
rentabilidad de la empresa acabardn repercutiendo en su liquidez de una forma u otra, pero
no necesariamente en el mismo periodo; es ldgico, por lo tanto, que si un afio la
rentabilidad es baja pueda repercutir, no sobre la liquidez de ese ejercicio (pensemos en las
ventas realizadas en un ejercicio previo pero no cobradas hasta uno posterior), sino en la
del afio siguiente. Por el contrario, una empresa que de un afio a otro haya realizado
muchas ventas, puede caer en una insolvencia transitoria hasta el momento en que éstas se

cobren.

También es cierto que las empresas disponen actualmente de instrumentos

financieros para poder convertir rentabilidad en liquidez en un periodo breve de tiempo.
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Capitulo 8: una indagacion mds profunda sobre las causas

No es el momento adecuado para plantearse los costes en que se incurren por esta
“aceleracion” (entre la que destaca la més frecuente: el descuento bancario) en esa
conversion, pero si es necesario suponer que puede ser adecuado mezclar datos cuya
correlacién no sea vertical (tal y como puedan aparecer en un balance de situacién), sino

horizontal (en dos momentos del tiempo o dos balances consecutivos).

Los resultados aparecen en la figura 8.45 y vuelven a reflejar lo ya comentado
anteriormente: un porcentaje de aciertos que no llega al 60%, la validacién en este caso
resulta peor que en los anteriores no alcanzando el 50% y, por ultimo, se constata el sesgo
hacia la solvencia y el poco poder discriminante en el grupo insolvente, lo que ocasiona

que esos porcentajes caigan a niveles tan bajos.

Queda una altimo punto a tratar para acabar de contrastar la investigaciéon de Van
Frederikslust, introducir el desarrollo de los ratios en el tiempo. Hay que apuntar que ahora
el tinico modelo es el referente al tltimo afio previo dado que en nuestro caso trabajamos
con los tres ejercicios anteriores, mientras que este autor recoge més del doble. Ademas,
también aqui, hemos comprobado la ausencia de efectividad al incorporar variables de un
solo ejercicio (el afio previo) con dos ejercicios (en este caso la rentabilidad no hace

referencia al afio previo, sino a dos ejercicios previos).

Los resultados se presentan en la siguiente figura 8.46. Como paso previo hemos
calculado las variables independientes que tenian en cuenta la temporalidad: el coeficiente
de variacion de la liquidez y el error de prediccion de la rentabilidad para el ultimo afio

previo. El autor proponia la realizacion del siguiente modelo de regresion:

x=ax(1) + B () t + €, (0)

X : ratio de liquidez y de rentabilidad para el ejercicio previo. En nuestro caso el Gltimo
afio previo.

B (i): la tasa de crecimiento de la variable i en el periodo de referencia, en nuestro
caso la comparacion del segundo ejercicio al tltimo.

€, (i): erroren la prediccion para el ultimo afio previo.
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