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Capitulo 8: una indagacion mds profunda sobre las causas

El calculo del coeficiente de variacion se ha elaborado a través de la divisién de la
desviacion estandar de cada uno de los casos por el valor absoluto de la media de esa

variable.

Los resultados de la aplicacion del modelo han sido decepcionantes. Las
regresiones a las que hemos hecho referencia no son globalmente significativas al 5%, asi
como tampoco podemos rechazar la hipotesis de que la variable independiente “tasa-de

crecimiento” sea nula en ninguna de las dos ecuaciones.

Como ya se puede prever, si las regresiones no alcanzaban unos resultados
satisfactorios en cuanto a ajuste (Rz), como a significacion (signif F); acabaria

repercutiendo en las variables dependientes que de ellas se desprendian.

Efectivamente, para el ejercicio previo y siguiendo con el procedimiento de Van
Frederikslust acerca de la utilizacion de la rentabilidad en el segundo afio previo, los
resultados no dejan margen de dudas, los modelos no son globalmente significativos ni,

tampoco, ninguna de las variables dependientes de las que alli se utilizan.

La causa principal -y a falta de prueba que indique lo contrario- la debemos buscar
en el hecho de trabajar con Unicamente datos recogidos en los dos afios previos, mientras
que Van Frederikslust utiliza datos de 7 afios previos para predecir el dltimo anterior en las

dos regresiones.
8.6.3.6. La significacion de las variables independientes
Aun cuando la evidencia expuesta permite juzgar la formulacién aqui presentada
como poco util desde un punto de vista practico, pero con un fundamento tedrico, hemos

realizado dos Ultimos intentos que permitan constatar si esas variables aportaban algin tipo

de informacidn relevante.
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Capitulo 8: una indagacion mds profunda sobre las causas

Se ha procedido a:

1. Calcular un modelo con todas las variables independientes.

2. Seleccionar las variables independientes a través de un procedimiento por etapas.

Ello se ha confeccionado para los tres ejercicios previos (VG3) y, dado que en el
tercero hay un nimero de valores perdidos importante originado por el propio calculo de
esas variables, para los dos aflos previos (VG2). Con ello abandonamos la metodologia
seguida por este autor consistente en crear modelos para cada afio previo que -como
habfamos comentado en apartados anteriores- proporciona unos resultados altamente

inestables, asi como problemas en su interpretacion.
En la anterior figura 8.47 aparecen las funciones en forma original y estandarizada.

Es suficiente con analizar los porcentajes de aciertos y la falta de significacion de
las variables para concluir que las funciones aqui presentadas no permiten aceptar que las
variables anteriores jueguen un papel relevante en la prediccion de las suspensiones de

pagos, a lo menos en la muestra utilizada.

En cuanto a un modelo en que las variables fueran elegidas por un procedimiento
escalonado, en ninguno de los casos el programa ha seleccionado variable alguna, lo cual

ya era previsible a partir del resultado acabado de comentar.

8.7. RESUMEN Y CONCLUSIONES

Una vez hemos probado la hipétesis basica que esta tesis ha planteado (la
utilidad de la informacién contable para identificar situaciones de insolvencia), se ha
indagado en las causas que condujeron a la muestra analizada a una suspension de

31 : - o
pagos” . Para conseguir este objetivo hemos actuado de la siguiente manera:

'Y dado que tal figura juridica esconde en muchos casos insolvencias definitivas (la quiebra).
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Capitulo 8: una indagacién mds profunda sobre las causas

L

II.

Validacién de los mejores modelos obtenidos en el capitulo 7. Nos hemos basado
en la literatura previa para validar los modelos obtenidos en el capitulo 7 con una
muestra de empresas textiles para el afio 1997. Como paso previo, y al igual que
hicimos anteriormente, hemos analizado desde una perspectiva contable los datos
disponibles asi como sustituido los valores ausentes por las medias correspondientes
(calculadas sélo para esa muestra). Una vez mads, el predominio de la informacién
abreviada resultaba determinante. Los resultados han sido positivos en cuanto a que
los porcentajes de aciertos se mantenian para la muestra de validacion (en Z3’ o Z24°)
y, lo que es mads, en algin caso los superaban (Z14”). Aqui, los modelos basados en la
muestra primaria completa (aquellos simbolizados como Z’) exhibian una mayor
estabilidad que aquellos otros en cuya construccién habia intervenido la muestra
secundaria contempordnea (Z”). Podemos concluir, por consiguiente, que las
funciones obtenidas eran capaces de conseguir resultados satisfactorios para otra
muestra de empresas diferente a la original y para un afio posterior. Si la comparamos
con otras investigaciones, podemos afladir que los resultados tienen el mérito

adicional de conservar gran parte de su capacidad predictiva.

Introduccién de variables cualitativas en las funciones. Dado que los datos
contables son suficientemente explicativos de una insolvencia futura e, igualmente,
las funciones obtenidas son fiables en cuanto a su aplicabilidad para otras muestras,
nos cuestionamos si algunos factores cualitativos podrian incrementar el poder
explicativo de esos modelos.

Para ello hemos lanzado diez hipotesis referentes a otras tantas variables cualitativas a
considerar. Nuestro punto de partida ha sido -como en el resto de la tesis- las
investigaciones previas, y de ellas hemos podido constatar como algunos factores

estan intimamente ligados a una situacién como la planteada. Asimismo, se han

~incluido algunas variables que potencialmente podian tener un efecto en el estudio

planteado.

La confeccion de dichas variables y su asociacion ha sido objeto de un exhaustivo
analisis a través de tablas de contingencia y correlaciones, como paso previo a ser
introducidas en las funciones.

La inclusion de cada factor en las funciones nos ha proporcionado informacion

relevante en cuanto a que el nimero y rotacién de los administradores, y la
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Capitulo 8: una indagacién mds profunda sobre las causas

ML

vinculacién familiar entre éstos incrementaban los porcentajes de clasificacién
obtenidos tanto en la funcién global Z3’, como en Z3”. El retraso o la no presentacién
de las cuentas anuales y la reduccion de la plantilla en los tres afios previos mejoraban
unicamente la funcién Z3°. Y, por Gltimo, la existencia de operaciones en el capital de
la empresa, ampliaciones, as{ como la actividad (manufacturera o comercial)
provocaban el mismo resultado sélo para Z3”.

Para finalizar, hemos interpretado estos resultados en funcion de:

a) Efecto que ejercen sobre las funciones: mayor probabilidad de insolvencia al ser
incluidas las variables referentes a la actividad principal, las vinculaciones
familiares y la reduccién de plantilla; menor probabilidad, con el retraso en la
presentacion de las cuentas anuales y la ampliacién de capital.

b) Los estudios que los habian utilizado previamente, con los cuales hemos

encontrado similitudes y diferencias.

Introduccion de variables externas: macroeconémicas y sectoriales. Dado que las
variables cualitativas habian permitido un incremento en la clasificacion conseguida,
nos cuestionamos si sucederia lo mismo con aquellas otras que son externas a la
firma. En concreto, con tres variables: el tamafio de la empresa deflactado por el PIB,
la variacion en la produccion sectorial y, por ultimo, la ponderacion de cada ratio por
la media de la muestra (subrogado elegido para representar la media del sector).
Como paso previo se han descrito las condiciones macroecondémicas subyacentes en
el periodo analizado y, posteriormente, analizado cémo la crisis de 1993 habia
afectado a los ratios, no habiéndose obtenido evidencia de un efecto negativo sobre
€stos.

Los resultados son decepcionantes en cuanto a su inclusion en las funciones, ya que
no permiten afirmar que las variables externas puedan incrementar la capacidad
predictiva de los modelos obtenidos en el capitulo anterior. Las causas mas probables
podrian residir en la propia formulacidn de éstas como ratios, asi como, en el caso de
la produccién industrial, la alta volatilidad de esa magnitud. Para concluir, se ha
dejado abierta la posibilidad de incorporar este tipo de factores ya sea en las
probabilidades previas, en la fragmentacién en subperiodos homogéneos, o en

cualquier otra alternativa que obviara una formulacién semejante a la experimentada.
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Capitulo 8: una indagacion mds profunda sobre las causas

IV.

La consideracion de otro tipo de variables: especial atencion a las derivadas de

modelos tedricos. La tltima parte de esta tesis se ha dedicado a investigar y revisar

cudles han sido las variables mas utilizadas —aparte de la formulacién original de los
ratios- en las investigaciones sobre la insolvencia. Nos hemos detenido en tres tipos
de variables:

a) Variables derivadas del estado de flujo de tesoreria y el estado de origen y
aplicacion de recursos. Especial atencion ha merecido el primero, puesto que la
investigacion en este campo ha contribuido a popularizar dicho estado.

b)Otro tipo de variables utilizadas. Destacamos las que son transformacion de las
originales; aquellas - otras calculadas siguiendo diferentes procedimientos
contables y, finalmente, 1as que hacen referencia al mercado financiero.

¢) Variables extraidas de modelos teoricos. Los hemos clasificado en tres categorias:
estadisticos (la ruina del jugador), econémicos y matematicos (teoria de la
catéstrofe). De éstos, es el ultimo el que ofrece méas posibilidades de aportar
nuevas evidencias.

d) Variables extraidas de un modelo financiero (modelo de Van Frederikslust). Ha
sido lo suficientemente atractivo como para detenerse y aplicar los datos
disponibles a éste.

Se parte de la teoria financiera de la flexibilidad financiera, a partir de la cual se
realiza una formulacion de las variables (coberturas de la deuda) que son las que
nos permiten identificar una situacién insolvente. De esta forma, es posible
identificar qué parte de la insolvencia se debe a problemas internos de la empresa
(generacién de recursos efectivos por parte de la empresa) y qué parte a
problemas externos (endeudamiento).

Dado que en nuestro caso no disponiamos de una estimacién del estado de flujos
de tesoreria, procedimos a adaptar las dos coberturas a la informacion
proporcionada por las empresas; en concreto, pasamos de centrar la solvencia en
tesoreria a enfocarla en los componentes del capital circulante, y los recursos en
efectivo generados por la actividad del negocio fueron sustituidos por el beneficio
neto mas amortizaciones y provisiones (ya utilizado en el capitulo 5).

Es mas, extendimos los dos conceptos de coberturas no sélo al endeudamiento a
corto plazo, sino también a largo plazo. A partir de esta formulacién, la

comparacidn se estructurd de la siguiente manera:
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Capitulo 8: una indagacion mds profunda sobre las causas

Aplicacién del analisis descriptivo y ANOVA a cada una de las coberturas: las

internas presentaban un comportamiento mas homogéneo en cada uno de los

dos grupos analizados que no las externas, y la hipdtesis de igualdad de

medias para ambos grupos no permite ser rechazada, excepto en dos de las

internas analizadas (la 2 y 4). De la evolucion de las coberturas para cada

ejercicio previo podemos constatar para las empresas del grupo insolvente

que, ante unos recursos internos limitados, acuden a los recursos externos para

financiarse, a los cuales no puede hacer frente en un periodo posterior.

Aplicacién del anélisis logit, tal y como Van Frederikslust expuso en su

investigacion:

En una primera formulaciéon se escogen las coberturas internas y una
variable de rentabilidad. Los resultados —tanto globalmente como para
cada ejercicio previo- son muy inferiores a cualquiera de los presentados
en el capitulo 7 y con un sesgo muy importante hacia la solvencia.

La segunda formulacion consiste en mezclar dos periodos con las dos
variables mencionadas: la interna 1 y la rentabilidad del ejercicio previo a
la interna. Los resultados vuelven a ser muy bajos (del orden del 50%) y
sin ninguna variable significativa.

La tercera formulacion es la Gltima que expone el autor y la mas compleja,
puesto que s6lo es posible realizarla para el dltimo afio con cuatro
variables: la interna 1, la rentabilidad del afio previo, y dos variables
adicionales, el coeficiente de variacién del ratio de cobertura interna 1 y el
error de prediccion de la rentabilidad para el ultimo afio previo (ambas son
el resultado de un proceso autorregresivo de cada una de las variables).
Los resultados siguen la tonica de los anteriores, pese a lo complicado de
su ejecucion.

Nos quedaba un ultimo punto a tratar que no se encontraba en el trabajo
original de Van Frederikslust: la consideracion conjunta de todas las
coberturas, el endeudamiento y la rentabilidad. En este caso si podemos
afirmar que las funciones consiguen porcentajes superiores a los anteriores

casos, aunque muy por debajo de lo que se obtuvo en el capitulo anterior.
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Capitulo 8: una indagacion mds profunda sobre las causas

Después de todo lo comentado, la conclusién basica que se puede extraer es que
mientras las variables cualitativas incrementan la capacidad discriminante de los
modelos que se basan en ratios, ello no ocurre con las variables externas. Tampoco
puede decirse que la adaptacion de las variables de Van Frederikslust [1978] sea una

alternativa viable a lo obtenido en el capitulo anterior.

Por supuesto, tanto en el caso de las variables externas como en las del modelo se

hace necesaria una mayor investigacion de las causas que han motivado tales resultados.

En sintesis, hemos comenzado aqui lo que es necesario para seguir avanzando en
esta rama del conocimiento: probar hipdtesis acerca de las variables independientes, lo cual
tiene como objetivo Ultimo empezar a construir los cimientos de una teoria. Con esta
pequefla aportacion no pretendemos ni dar por concluido nada (excepto, por supuesto, esta
tesis), ni tampoco afirmar que los resultados aqui mostrados sean plenamente validos para

otras muestras o en otros periodos

Es necesario seguir investigando en las causas y no tanto en los procedimientos

(que cambian continuamente) para llegar a ligar empirismo con teorfa.
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RESUMEN Y CONCLUSIONES

1. INTRODUCCION

El objetivo fundamental propuesto al inicio de esta tesis ha sido alcanzado: hemos
elaborado modelos que lograran identificar una situacién de insolvencia financiera
para el sector textil y confeccion catalan en la década de los 90, y seleccionado cuiles
eran los que mejores resultados producian. Asimismo, hemos realizado una
comparacion con otro tipo de modelos en que se habia realizado una preseleccién de las
variables potencialmente discriminantes. Posteriormente, hemos enriquecido la
investigacion afiadiendo otro tipo de variables diferentes a los ratios contables: en

concreto, las cualitativas, las externas y las derivadas de un modelo financiero.

2. METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION EFECTUADA

La metodologia utilizada en esta investigacion podemos dividirla en las siguientes

fases:

1. Preparacion de la investigacion. Aqui se han preparado las fuentes de informacion
necesarias para realizar la investigacion:

e Literatura previa sobre la prediccion de la insolvencia: se trataba de
conocer el estado de la cuestion sobre esta linea de investigacion y
sintetizarlo en funcion de unos criterios determinados.

e Andlisis sectorial. resultaba una condicién sine qua non informarse
sobre el sector textil y confeccién puesto que, aun cuando las técnicas
son vélidas para cualquier rama de actividad, cada una tiene
peculiaridades diferentes.

e Literatura previa sobre ratios: dado que los ratios son la principal base
para los célculos posteriores, recopilamos cudles habian sido los maés
extensamente utilizados tanto por los estudios previos como por la

disciplina de andlisis de estados contables.
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2. Recogida de datos y seleccion de las muestras. En el momento en que se disponia de

la informacién suficiente para comenzar a trabajar, se procedi6 a escoger las muestras.
Estas debian obedecer a un emparejamiento por sector y tamafio, lo cual dificultaba su
bisqueda. Ademas, era necesario recoger datos como la fecha de presentacion de la
suspension de pagos, y tener en cuenta que el proceso de retroceso en el tiempo

abarcaba los tres ejercicios previos.

Anidlisis de las cuentas anuales. En una primera aproximacion se verifico la
informacién disponible: estados contables obligatorios y para los tres ejercicios
previos. Con ello se realizd una primera distincion entre datos completos (aquellos de
los que disponiamos de toda la informacion y para cada ejercicio previo) y aquellos
otros en que se constataba la ausencia de algin elemento (falta de depoésito para un
ejercicio, no presentacioén de alglin estado contable, etc.).

Realizada esta primera cuantificacién, pasamos a analizar la calidad de la informacion
proporcionada, consistente en integrar esa informacion en una hoja de calculo Excel y
comprobar si habia algun tipo de inconsistencia. Ademds, se incorporaron las
excepciones mostradas por los auditores de cuentas alli donde fue posible.

Una vez realizadas las comprobaciones necesarias, se procedié a calcular los ratios

para su posterior tratamiento estadistico.

Tratamiento estadistico de las muestras. Se dividio en varias etapas con el siguiente
orden:

e Descripcion de los ratios, centrado en el cumplimiento de condiciones
que se consideran deseables para la aplicaciéon de alguna técnica
estadistica como el discriminante.

e Sintesis de la informacidn, para resumir la informacién en unos pocos
factores que condensaran el contenido informativo de los originales.

o Aplicacion de técnicas discriminantes: el logit y el analisis
discriminante multiple. Previamente se procedié a estudiar tanto su

formulacién, como sus limitaciones y requisitos.
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5. Interpretacion y comparacién de los resultados. Se han interpretado tanto los
resultados referentes a los porcentajes de clasificacién como los ratios que han
intervenido en su calculo, pero también se han comparado dos tipos de modelos:

o Modelos derivados de la totalidad de los ratios, mediante un
procedimiento por etapas.
e Modelos derivados del subconjunto de ratios de componentes

principales, como alternativa a los primeros.

6. Extension de los modelos. Esta tltima parte ha consistido en afiadir a las mejores
funciones obtenidas en el anterior apartado, factores cuya incidencia en una insolvencia
pudiera ser notable: A

e Variables cualitativas, aquellas que han sido incluidas por otros autores
y que se han considerado potencialmente discriminantes.
e Variables externas, mas en concreto, las sectoriales y alguna
macroeconomica.
Por ultimo, nos hemos detenido en las variables derivadas de un modelo financiero,
puesto que consideramos que es necesario introducir este tipo de formulaciones para

avanzar por esta linea de investigacion.

3. PRINCIPALES RESULTADOS Y CONCLUSIONES

Independientemente de que en cada uno de los capitulos de esta tesis ya se recogen
sus conclusiones pertinentes, y sin perjuicio de ellas, y a las que remitimos el lector para
evitar repeticiones innecesarias aqui, en este apartado se recogen conclusiones de caracter

general.

Los resultados obtenidos en el estudio realizado se pueden dividir en dos grandes
categorias: los previos al modelo de prediccion y aquellos otros posteriores. No obstante,
ello comportaria una agregacion demasiado general, por lo que hemos optado por seguir la

metodologia acabada de mencionar para revisar cudles son los principales resultados.
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L

Preparacion de la investigacion.

a) Literatura previa sobre la prediccion de la insolvencia: en primer lugar, una

b)

revisiéon de la misma reflejaba una convergencia en cuanto a objetivos y
definiciones sobre el fracaso, pero una diversidad en cuanto a enfoques (variables,
disefio de la investigacion, etc.) lo cual planteaba serias dificultades en el momento
de realizar comparaciones.

En segundo lugar, se observa desde las primeras investigaciones un afdn por
ensayar nuevas técnicas que no siempre proporcionan mejores resultados.

Por ultimo, las tendencias observadas en los trabajos mas recientemente aparecidos
conducen a plantear nuevas hipdtesis de trabajo (nuevas variables, escenarios,
subrogados de insolvencia, etc.), asi como a la construccion de una teoria que
permita explicar de una forma general el fracaso empresarial.

Andlisis sectorial: el sector textil y confeccidn se caracteriza por ser uno de los
mas representativos del tejido industrial espafiol debido a la abundancia de
pequefias y medianas empresas, las cuales, aun disponiendo de ventajas con
respecto a las grandes en cuanto a flexibilidad, también padecen inconvenientes
importantes, como puede ser su dependencia del endeudamiento a corto plazo.
Actualmente, estd inmerso en un proceso de transicion y adaptacion a las nuevas
condiciones de competencia a las cuales se tendra que enfrentar en un futuro
proximo. Efectivamente, tras mds de una década de profunda crisis, la integracién
en el Acuerdo de Libre Comercio en el afio 2005 ha obligado a emprender cambios
en los que la flexibilidad parece ser el factor clave para sobrevivir en un mercado
global con més oportunidades de negocios, pero también con unos competidores
con mas medios y cuyos objetivos tampoco son locales.

Literatura previa sobre rafios: en el siguiente capitulo, y respetando la tradicién
impuesta en este tipo de investigaciones, procedimos a la seleccion de los ratios. De
hecho, fue una exhaustiva revision de éstos a partir de la literatura sobre el analisis
contable y de las investigaciones previas sobre la prediccion de la insolvencia
empresarial. No se trataba de inventar nada nuevo, sino de recoger lo que otros
autores ya habian utilizado anteriormente. Se ha subrayado la falta de una teoria

que nos guie sobre cuéles deben ser los ratios a escoger.
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II

Recogida de datos y seleccién de las muestras. Tal y como ha sido mencionado
anteriormente, se ha elegido una muestra primaria de 86 empresas textiles y de la
confeccion de 1994 a 1996 (aflos escogidos para la presentacion del expediente de
suspension de pagos ante los juzgados) emparejadas por ventas y por subsector, de las
cuales nos hemos asegurado previamente de su solvencia o insolvencia.

A partir de éstas, se ha realizado un proceso de retroceso en el tiempo consistente en,
recoger los tres ultimos estados contables depositados en el Registro Mercantil de
Barcelona y teniendo en cuenta que deben transcurrir nueve meses entre el ltimo

deposito realizado y la fecha de la suspension de pagos.

Andlisis de las cuentas anuales. Una vez recogida esa informacién, se realizd una
primera clasificacién en funcién de la cantidad de datos disponibles y de ello
resultaron dos tipos de muestras: la primaria (completa e incompleta) y la secundaria
o de validacion (contemporanea y posterior).

e Muestra primaria de datos completos: 30 empresas que han depositado las

cuentas anuales en cada uno de los tres afios previos.

e Muestra primaria con datos incompletos: 22 firmas en las cuales no se han

depositado algtn ejercicio de los tres previstos y en todo caso uno unico.

e Muestra secundaria contemporanea: 34 entidades en las que falta mas de un afio

en el deposito de sus cuentas anuales en el Registro Mercantil.

e Muestra secundaria posterior —1997: consistente en 18 empresas que acudieron

a la suspensidn de pagos en ese afio.

Seguidamente, se procedié a realizar un examen cualitativo de las magnitudes
mostradas en los estados financieros. En todas las muestras hay un predominio de la
informacién abreviada y, como consecuencia, en la mayoria se echa en falta la
verificacion de los datos contables por parte de un experto independiente (auditor).
Ademas, se observaron algunas carencias, errores y omisiones que han sido
desarrollados en los sucesivos anexos y, acto seguido, rectificados en lo posible. En
definitiva, la omnipresente insuficiencia informativa nos ha obligado a aprovechar
al méximo la informacion disponible.

Una vez cumplido este requisito, se procedié a adaptar los ratios que la literatura

previa nos ofrecia a esa informacion.
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IV. Tratamiento estadistico de las muestras. Se dividié en varias etapas con un orden:

a)

b)

Descripcion de los ratios: se constataron caracteristicas que otros autores ya habian
expuesto. La falta de normalidad, el apuntamiento y la asimetria, asi como la gran
dispersion en algunos de ellos nos hacian pronosticar unos porcentajes de aciertos
muy bajos.

Antes de entrar a sintetizar la informacion disponible realizamos un test de igualdad
de medias entre los dos grupos. Ello nos permitié identificar a los ratios de
rentabilidad como los que demostraban mejor comportamiento para diferenciar
ambos grupos, asi como la utilidad de la transformacion logaritmica, pues el
nimero de variables que permitian no aceptar la igualdad de medias entre ambos
grupos aumentaba.

Sintesis de la informacion: una vez la etapa descriptiva ya habia sido elaborada,
resumimos en unos pocos factores toda aquella informacién. Las componentes
principales los sintetizaba en 16, de los cuales los primeros eran los que mayor
contenido informativo ofrecian (centrados sobre todo en rentabilidad, solvencia a
corto plazo y a largo plazo, y rotacidn).

Para acabar, aplicamos el analisis univariante a través de una regla de decision

dicotomica: la rentabilidad y la solvencia a largo plazo eran las que exhibian mayor
exactitud, a pesar de que no eran tan exactos como habifan sido en estudios previos.
Aplicacion de técnicas discriminantes: la segunda parte de la tesis es ya una
busqueda del mejor modelo que discrimine entre los dos grupos. Partimos de la
totalidad de los ratios y procedimos —a través de un sistema de escalonamiento- a
seleccionar los que entrarian en una funcién (ya fuera a través del discriminante
lineal o del logit). Fue necesario hacer una estimaciéon de los valores perdidos a
través de sucesivas medias.

Nos decantamos de forma expresa por la regresion logistica, ya no sélo por las
ventajas teodricas que ofrecia, sino también porque las funciones derivadas a partir
de esta técnica conseguian mejores resultados, aun cuando se ha de reconocer que
no eran grandes diferencias.

Una vez seleccionados los mejores modelos, los validamos con una muestra
secundaria contempordnea a la original, perdiendo gran parte de la efectividad
mostrada en la primera y, seguidamente, la incorporamos dentro con el objetivo de
recalcularlos. En ese momento disponiamos de dos tipos de funciones: aquellas

cuya seleccién de variables independientes derivaba tnicamente de la muestra
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V.

primaria con datos completos e incompletos (Z”), y aquellas otras en las que dicha
seleccion era el resultado de ambas: muestra primaria y secundaria contemporanea
(2”), trabajando simultdneamente con las dos.

A continuacion, extraimos los valores atipicos de esas funciones (para cada afio
previo y una general que incluyera los tres) y ensayamos la mejoria de los
resultados con una transformacion logaritmica: si lo primero fue provechoso en
cuanto a porcentaje de exactitud obtenida, no puede decirse lo mismo respecto a lo
segundo (lo cual nos ponia en evidencia la necesidad de una selecciéon diferente de
los ratios si hubiésemos seguido utilizandola).

Como resultado de todo este proceso, las funciones globales (es decir, las que
habian sido calculadas con datos de los tres afios previos: Z3’ y Z3”) permitieron
llegar a una clasificacién correcta total que superaba el 75%; en concreto, la Z3’
alcanzaba el 76,44% de aciertos, y la Z3” del 79,71%. En cambio, aquellas otras
calculadas para cada ejercicio exhibian unos resultados muy inestables que nos
hacian desconfiar de su capacidad predictiva: Z34° 75,36%; 7224’ 82,61% y Z14’
73,91%; 234" 85,58%, 724 88,57% y 714" 83,58%.

Hay que afadir que los modelos tenian un comportamiento parecido en las dos
categorias: el porcentaje de exactitud era similar para las firmas solventes e
insolventes. Por consiguiente, el error tipo I (clasificar como solvente una empresa
que no lo es) era parecido al error tipo II (al revés: considerar como insolvente la

que en realidad no tiene problemas).

Interpretacion y comparacion de los resultados.

a) Modelos derivados de la totalidad de los ratios: los resultados acabados de
exponer hacen referencia a funciones en las cuales los ratios elegidos han partido
del conjunto original de ratios de los capitulos 4 y 5. La interpretacion de los
resultados se ha llevado a cabo en dos partes:

» Interpretacion de las variables seleccionadas: el endeudamiento resultd ser el
factor mas representativo en todas ellas [R19 (exigible a largo plazo a activo
total) y R20 (exigible a largo plazo a capital social)] tanto en las funciones
globales como las calculadas para cada ejercicio previo; si bien, en el andlisis
univariante lo habia sido la rentabilidad que - aunque ahora también aparecia-

no era el factor mas discriminante. En suma, aparece la multicolinealidad en
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los ratios elegidos y se echa en falta un mayor protagonismo de las variables
de rentabilidad.

» Interpretacion de los porcentajes conseguidos: si a largo plazo las funciones
obtenidas se muestran mejores que un Unico ratio, ello no sucede en el corto
plazo (ultimo afio previo). Como en estudios anteriores, la validacion
proporciona resultados inferiores que la estimacion, pero a diferencia, no se
observa una tendencia a la mejoria de los resultados conforme nos acercamos
al momento de la declaraciéon legal de insolvencia. Por ultimo, no hay
porcentajes de éxitos tan altos como en anteriores investigaciones; sin
embargo, tampoco se observa una caida de la capacidad predictiva conforme
nos alejamos del momento final.

b) Modelos derivados del subconjunto de ratios de componentes principales: en
gran parte motivados por los resultados acabados de mencionar, procedimos a
calcular funciones partiendo de los 16 ratios conseguidos con el analisis factorial
de componentes principales.

Los resultados, en cuanto a porcentajes de clasificacion, fueron en todos los casos

inferiores a los conseguidos en el apartado anterior (la mejor funcién, Z3, llegaba

a un 70,78% de aciertos); no obstante, la principal ventaja residia en una

interpretacion mas didfana de los factores causantes de la insolvencia en unas

pocas variables: rentabilidad, rotaciéon y endeudamiento, lo cual reducia en gran

parte el problema de la multicolinealidad antes referido.

Extension de los modelos. Una vez obtuvimos los modelos debian validarse en un
periodo temporal posterior al de su estimacion: se escogid una muestra diferente a la
original y para un afio posterior a aquél en el cual se construyé (1997). Los
resultados fueron realmente satisfactorios dado que no se observaba la caida en el
porcentaje de aciertos que se podria pronosticar, habida cuenta de lo obtenido por
otros estudios: la funcién Z3’ pasé de 76,44% a 75% en la validacién, y la Z3"de
79,71% a 65,38%. Para cada ejercicio previo, en cambio, fueron muy diferentes.
Llegados a ese punto, podfamos plantearnos algo mds, en nuestro caso, la
introduccion de otras variables:
a) Variables cualitativas: se lanzaron 10 hipétesis acerca de la capacidad marginal
de otras tantas variables al ser incluidas en las funciones Z3’ y Z3”. Se obtenian

porcentajes superiores de €xitos, pero no en todas: la vinculacién familiar de los
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b)

administradores, su nimero y rotacion incrementaban la capacidad de las dos
funciones; sin embargo, el retraso en la presentacion de las cuentas anuales y la
reduccion de plantilla s6lo favorecian a la Z3’, mientras que la actividad principal
de la empresa y la ampliacion de capital a Z3”. Se ha interpretado el efecto que
tenian sobre la probabilidad de insolvencia, y comparado con las investigaciones
previas que los habian utilizado con anterioridad.

Variables externas: se intentd pero no se consigui6. Ni las que consideraban
explicitamente el ciclo econémico (deflactor del PIB) ni aquellas otras sectoriales
(la consideracion explicita de la variacién en la producciéon sectorial y la
ponderacion de cada ratio por su media) mejoraban lo ya conseguido tinicamente
con los ratios. Probablemente, la propia formulacién asi como la inestabilidad de
alguna de las medidas incorporadas (variacién de la produccién) hayan sido
determinantes en los resultados.

Variables derivadas de un modelo financiero: quedaba la cuestién de qué otras
variables habian sido utilizadas para predecir la insolvencia y para ello hemos
revisado las investigaciones previas con especial énfasis en las de cash-flow; las
transformaciones de los ratios; y, finalmente, las derivadas de un modelo tedrico.
Dentro de estos ultimos nos llamaba la atencién un modelo formalizado por Van
Frederikslust en 1978 derivado de la teorfa de la flexibilidad financiera y
procedimos a contrastarlo con nuestros datos. El problema que surgia era - una
vez més - la falta de informacién suficiente, por consiguiente, la necesidad de
adaptarlo a las condiciones en que nos moviamos resultaba imprescindible,
aunque ¢éramos conscientes de que podria repercutir negativamente en su
aplicacion.

Efectivamente, asi sucedi¢ y, aunque en la descripcién del comportamiento de
ambos grupos parecia que algunas de las variables —coberturas- ofrecian
diferencias, asi como una explicacién plausible de la evolucion de una empresa
hacia una situacion de insolvencia, cuando eran introducidas en las funciones que
este autor habia formulado no eran capaces de llegar a unos porcentajes
significativos (los porcentajes de éxitos no alcanzaban el 60% y en algunas se
quedaba en un 50%). Ademds, estaban muy sesgados a la solvencia con lo cual
demostraban su incapacidad para detectar situaciones dificiles (el error tipo I era

mucho mayor que el tipo II).
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De todo lo dicho hasta el momento podemos llegar a concluir que la utilidad de los
modelos de prediccién de la insolvencia empresarial ha demostrado ser doble. Por una
parte, permite valorar - con cierto grado de incertidumbre que debe ser aceptado - la
probabilidad de que una entidad llegue en el futuro a una situacidn de insolvencia; pero,
por otra -y lo que puede ser mds interesante - apunta a las causas que conducen a una

empresa a una declaracion de insolvencia.

A la siempre presente cuestion de si este tipo de modelos pueden ser aplicados a
cualquier empresa y en cualquier momento, el autor se posiciona en una actitud prudente.
La muestra hace referencia a un sector en concreto, lo cual induce a pensar que para otras
ramas de actividad no serfa posiblemente lo mds adecuado. A ello habria que afiadir que las
condiciones subyacentes (macroecondémicas, sectoriales) en el momento de realizar el
estudio son Unicas y, posiblemente, no recurrentes, ello no impide que ante situaciones
semejantes (y pensemos que la economia no sigue indefinidamente una senda de

crecimiento) fuera de aplicacion.

Los resultados de esta tesis son, por una parte, positivos, las propias funciones y sus
variables o la introduccién de las cualitativas; pero también negativos, dificil interpretacion
de algunas de esas variables, porcentajes de éxitos inferiores a otras investigaciones y

finalmente la falta de contraste del modelo de Van Frederikslust.

Se ha realizado un esfuerzo tanto en la vertiente de prediccion o clasificacion de las
empresas como en el tipo de variables que podrian ser relevantes ante una insolvencia

empresatial.

4. LIMITACIONES

Todo trabajo empirico de esta naturaleza tiene unas limitaciones considerables. Desde
la propia eleccién de la muestra, que no puede considerarse aleatoria (hemos emparejado
las empresas por el tamafio y, atin mas, hemos elegido qué variables son las representativas
de éste), a la propia aplicaciéon de las técnicas estadisticas (el logit proporcionaba unos

resultados similares al discriminante pero no eran iguales), pasando por la tan refida
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seleccion de los ratios (mas evidente en nuestro caso puesto que los seleccionados por la

técnica no eran lo suficientemente convincentes).

Falta por investigar dos factores que, en nuestra opinién, merecen ser destacados. El
primero se refiere a las probabilidades previas, lejos del 50%-50%, la utilizacién de
porcentajes mas realistas podrian haber cambiado nuestras conclusiones. Incluso
podriamos plantearnos si es Util elaborar un modelo como éstos ante un porcentaje de
aciertos sin ninguna afirmacién adicional de mas del 90% (por supuesto, el autor del

presente trabajo considera que merece la pena).

La segunda cuestion que no hemos explorado es el coste de las clasificaciones
incorrectas, ya se ha comentado que el coste de error tipo I es, con creces, mas elevado que
el del tipo II, pero seria necesario desarrollar este punto con mas detenimiento. Aqui la
consideracién de los objetivos del usuario seria algo muy a tener en cuenta. El auditor y el
prestamista han merecido la atencién de algunas investigaciones, pero también el inversor
o las administraciones publicas pueden tener un gran interés en minimizar Jos errores tipo

L

5. CONSIDERACIONES FINALES

Es posible llegar a pronosticar e identificar el riesgo de insolvencia de una empresa
con un margen de error que debe ser aceptado. Aqui hemos trabajado con empresas de
pequefio y mediano tamafio, con informacién abreviada, en muchos casos, con ausencia de
algunos elementos fundamentales para realizar un diagnéstico acertado y, a pesar de ello,
los éxitos superaban el 75%. Investigaciones previas con mejor calidad de informacién han
alcanzado pronésticos que superaban el 90%, por consiguiente, parece mas que probado

que los modelos funcionan.

La gran utilidad que presentan estos modelos es proporcionar una informacién que

pueda reducir la incertidumbre existente en los procesos de toma de decisiones.
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El usuario podria asignar un punto de corte o un umbral para estas funciones de
acuerdo con sus preferencias o del riesgo que desea correr, de tal forma que todo lo que
quedara por encima de éste supondria asignarle a la empresa una cualificacién de

continuidad y al revés, en el caso de que quedara por debajo.

Otro punto positivo es que permite a través de simulaciones alterar los ratios para poder
plantearse diferentes escenarios: por ejemplo, cudl seria el efecto de un cambio en la
politica de la compafifa llevando a cabo una expansién si el resto de condiciones se
mantienen constantes o, por el contrario - y dado que nuestro foco de atencién ha sido la
insolvencia -, cudl serfa el efecto de una reestructuracién de las actividades en esas

funciones.

Siguiendo con esta linea de argumentacion es posible determinar qué areas de la
gestion de la empresa han de ser mejoradas o cudles no precisan de modificacion alguna, y
ello teniendo en cuenta unicamente las variables que entran a formar parte de esas

funciones.

Advirtamos que un diagndstico empresarial requiere tomar en consideracién muchas
mas variables que las estrictamente contables: la existencia de avales o garantias, de
hipotecas sobre el inmovilizado u otros (como el riesgo de una inversién) son factores que
dificilmente se pueden incorporar en estos modelos. No hablemos de otro tipo de
informacioén relevante como la referente a la propia personalidad del empresario o las

habilidades gestoras del equipo de direccidn.
En sintesis, en este tipo de investigaciones el resultado final no es -ni puede ser-
concluyente en el dictamen de una situacién determinada. Complementara o sera de gran

ayuda al profesional que lo aplique, pero el juicio definitivo debe tomar en consideracién

mas factores.

6. FUTURAS LINEAS DE INVESTIGACION

Las limitaciones sefialadas ya nos sefialan dos, pero la lista merece ser ampliada:
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a. Derivar un modelo teérico a partir del cual proporcionar las variables
explicativas, sean contables o financieras.

b. Actualizar los modelos presentados en esta tesis en afios sucesivos: mantener
una base de datos actualizada que permita reestimar los coeficientes de los
ratios y su validacion. Incluso se podria comparar si en el futuro se seleccionan
otro tipo de ratios.

¢. No considerar ninguna de las variables anteriores: derivar un modelo con otro
tipo de variables que no los ratios originalmente obtenidos, tales como las
medidas de descomposicion, las exclusivamente cualitativas (la alternativa de
Argenti [1983]), o ratios en forma de desviaciones o dispersion.

d. Investigar el efecto de alguna de las variables incluidas en esta tesis con mas
profundidad: las relaciones familiares o las externas antes expuestas merecen un
tratamiento mas a fondo para llegar a establecer, en el primer caso, el efecto de
su inclusion en las funciones y, en el segundo, la mejor forma de incluirlas asi
COmO su repercusion.

e. Introducir técnicas alternativas a las aqui presentadas: en especial el multilogit
(que nos permitiria matizar el estado de solvencia e insolvencia o abrir la
posibilidad de predecir en qué afio se puede producir ésta), el probit, o también
seria deseable utilizar las particiones iterativas y, dada su creciente difusién en
los recientes tiempos, las redes neuronales artificiales y comparar resultados.

f. Realizar, con un ntmero suficiente de datos, un modelo exclusivo para
empresas manufactureras y otro para comerciales. Con ello se obtendria
evidencia del diferente comportamiento por cada rama de actividad.

g. Profundizar en el tipo de empresas que caen en la zona en la cual es més dificil
acertar sobre su situacién final e identificar cuales son sus principales
caracteristicas.

h. Estudiar el efecto de procedimientos de valoracién diferentes a los aplicados
para la confeccion de las cuentas anuales: comparar los resultados cuando se

utilizan balances actualizados con aquellos otros con precios de mercado.

El propdsito ultimo de esta lista, en absoluto exhaustiva, es poner de relieve cudles
son las posibilidades que ofrece este campo de investigacion en el que esta tesis ha

pretendido ser s6lo una aportacioén més.
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IL1. METODOLOGIA EMPLEADA

Este anexo parte de tres trabajos que han tratado la literatura existente acerca de la prediccién del
fracaso empresarial: Altman et al. [1981], Zavgren [1983] y Jones [1987]. De ellos, se han recopilado los
estudios que han considerado més importantes y se han analizado con los siguientes criterios:

a. Objetivo del estudio. Definicion de fracaso empresarial,
b. Metodologia empleada:
b.1. Datos utilizados.
b.2. Técnicas utilizadas en ¢l analisis de los datos.
c. Resultados.
d. Conclusiones y criticas al estudio.

En algunos casos no sera posible seguir esta metodologfa dadas sus caracteristicas especiales.

Cabe razonar el por qué de esta estructura, el método empleado en este tipo de investigaciones parte
siempre de una definicién de fracaso empresarial que define la recogida de los datos o, lo que €s lo mismo, la
confeccion de las muestras (una de empresas fracasadas y otra de empresas que no lo son). Se retinen los estados
contables previos a la declaracion publica del fracaso, y se calculan los posibles ratios. En ¢l paso siguiente, el
investigador(es) utiliza un ratio o una combinacion para discriminar entre los dos grupos. Con el resultado se
calculan los aciertos y errores y -algunos autores- aplican esa combinaci6n o ratio Unico a otra muestra para
comprobar su exactitud.

Finalmente, sefialar que la explicacién de las técnicas estadisticas utilizadas se hara conjuntamente con
el estudio que la haya utilizado por primera vez, no repitiéndose en los posteriores.

IL.2. ESTUDIOS CLASICOS SOBRE EL TEMA

LOS ANTECEDENTES

Durante los afios treinta, e incluso antes, aparecen trabajos relacionados con las crisis empresariales; en
su mayoria son comparaciones entre ratios de empresas fracasadas y no fracasadas, constatandose la diferencia
de comportamiento en ambos tipos’. No es hasta la década de los sesenta, con Beaver [1966], cuando se
empieza a considerar un tratamiento mas profundo del problema. Sin embargo, vale la pena mencionar un
estudio, el de Walter [1957] en el que se sientan las bases tedricas que después utilizard Beaver [1966].

Walter centra la solvencia empresarial en el flujo de fondos, lo cual es innovador en aquel momento
dada la costumbre de enfocar ese problema en el fondo de maniobra. Formula éste para un tinico periodo y bajo
el supuesto de gestion continuada, definiéndolo como la diferencia entre flujos de entrada y de salida. Identifica
cada uno de sus componentes y deduce que la solvencia empresarial viene determina por "whether prevailing
cash inflows (plus cash resources) cover existing cash outflows by a sufficient margin to protect against possible
reductions in inflows or increments in outflows" [Walter, 1957: 43].

Se puede considerar pionero dentro de los que vamos a tratar ya que destaca diferentes utensilios para
el analisis de la solvencia: desde el estudio de los ratios, a los estados de origen y aplicacion de fondos y, lo que
es mds, subraya una de las limitaciones de este tipo de estudios; la utilizacién de datos histéricos, indicando la
necesidad de utilizar datos presupuestarios. '

! Beaver [1966], Elam [1975] y Lev [1979] mencionan algunos de ellos, siendo la mayoria observaciones de las diferencias en la tendencia
de los ratios para ambos tipos de empresas.



BEAVER [1966]

A. OBJETIVO DEL ESTUDIO. DEFINICION DE FRACASO EMPRESARIAL

El objetivo es la utilizacion de ratios para predecir la insolvencia empresarial.
El autor define el fracaso como la imposibilidad por parte de la empresa de cumplir sus obligaciones
financieras cuando vencen y ello lo concreta mediante los siguientes subrogados: "bankruptcy, bond default, an

overdrawn bank account or nonpayment of a preferred stock dividend" [pag. 71 1.

B. METODOLOGIA EMPLEADA

B.1. DATOS UTILIZADOS

b.1.1. Las muestras vy los estados financieros

El periodo analizado es 1954-1964. En cuanto a la seleccion de las empresas fracasadas utilizé como
fuente el Moody's Industrial Manual’, clasificandolas por sector y tamafio, y obteniendo 79 firmas que operaban
en 38 sectores diferentes. La medida escogida para medir el tamafio es el activo total, que estaba en un rango
comprendido entre 0,6 y 45 millones de ddlares (con una media de 6 millones).

Para las empresas sin problemas, la seleccion se hizo a partir de una lista de 12.000 firmas a las cuales
se les aplicé un proceso de emparejamiento; es decir, para cada empresa fracasada se le buscé otra del mismo
sector y tamafio que no o fuera.

Al emparejarse las empresas por estas dos variables se excluyen como definidoras del fracaso
empresarial.

En lo que respecta a los estados financieros, el autor aplica un proceso de retroceso en el tiempo: se
parte del primer afio antes del fracaso y se concluye en el quinto previo, de tal forma que si una empresa
quebraba en el aflo 63, el primer estado financiero antes de la quiebra seria el 62 y el quinto el 58 y, ademas, era
emparejada con otra sana con estados financieros de esos mismos afios. Se observa que conforme retrocedemos
en el tiempo, el nimero de observaciones se reduce, puesto que no todos los estados financieros estan
disponibles.> Dado que para un afio determinado puede haber pocas observaciones de empresas fracasadas, se
van combinando datos de diferentes periodos para obtener muestras con las que poder trabajar®. Es por esta
razén que el periodo del estudio es mayor a cinco afios. Este criterio se mantendréa en posteriores trabajos.

b.1.2.Los ratios

El siguiente paso es calcular los ratios que se van a utilizar, Beaver recogié 30 ratios segin los
siguientes criterios:
1°. Popularidad en la literatura.
2°. Su comportamiento en estudios previos.
3¢, La definicion del ratio en términos de "cash-flow" (acepcién de recursos generados por la
empresa).

Uno solo de los anteriores criterios ya es suficiente para incorporarlo. Asimismo, los ratios fueron
divididos en seis grupos, seleccionando (en funcién de las proposiciones que mas adelante se exponen) uno de
cada grupo para su examen:

2 Este es uno de los manuales creados por el Moody's Investors Service que es uno de los méas importantes servicios estadisticos
norteamericanos. Estos manuales se publican para diferentes sectores de la economia y acerca de aspectos financieros de las firmas; bonos,
capitales, registro de dividendos.

3 Cada estado financiero se agrupaba de acuerdo con el afio antes de la quiebra, de tal forma que én este estudio se recogieron 79 empresas
para el primer afio, 76 para el segundo, 75 para el tercero, 62 para el cuarto y 54 para gl quinto.

* Con ello a lo que se hace referencia es que para el primer afio previo a la quiebra, habia empresas del afio 62, mezcladas con otras cuyo afio
previo era el 63 o en el 61, por ejemplo.



Grupo L: Ratios de cash-flow ratios (4 ratios), el ratio seleccionado fue:
Cash flow
--------------- Cash flow definido como recursos autogenerados por la
Deuda total empresa.’

Grupo II: Ratios de resultado neto (4 ratios), el escogido fue:
Beneficio neto

Activo total

Grupo III; Ratios de deuda total- activo total (4 ratios), el representativo fue:
Deuda total

Activo total.

Grupo IV: Ratios de activos liquidos-activos totales (4 ratios). Escogiéndose:
Fondo de maniobra

Activo total

Grupo V: Ratios de activos liquidos a deuda a corto plazo (3 ratios).
Activo circulante

Pasivo circulante

Grupo VI: Ratios de rotacién. (10 ratios).
Activos disponibles a corto plazo®- Pasivos circulantes

Gastos operativos- amortizaciones y depreciaciones

El analisis de los ratios se encuadra dentro del modelo de cash-flow vy, siguiendo la argumentacién
expuesta por Walter [1957], Beaver define también la solvencia en funcién de los recursos generados por la
empresa, contemplando a ésta como un depdsito de activos liquidos con una entrada y una salida. Tanto en una
como en otra hay unos flujos que van incrementando y, a la vez, drenando la cantidad de activos liquidos del
deposito. Cuando éste se agota, la firma cae en la insolvencia. A partir de aqui define cuatro conceptos: el
tamafio de la reserva, el flujo liquido de las operaciones, la deuda poseida por la firma y los activos liquidos
drenados desde la reserva por las operaciones. Dados estos conceptos, enuncia cuatro proposiciones con la
clausula ceteris paribus [pag. 80]:

(1) The larger the reservoir, the smaller the probability of failure.

(2) The larger the net liquid-asset flow from operations (i.e. cash flow), the
smaller the probability of failure.

(3) The larger the amount of debt held, the greater the probability of failure.
(4) The larger the fund expenditures for operations, the greater the probability
of failure.

B.2. TECNICAS UTILIZADAS PARA EL ANALISIS DE DATOS

Lo primero que hace es una comparacién de las medias para obtener un perfil de las empresas
fracasadas y no fracasadas en cada uno de los afios antes de la finalizacién de las actividades. Sin embargo, la
limitacién de este analisis es la cuestion de la amplitud de la diferencia.

En el siguiente punto trata el test de clasificacién dicotémica; se basa en un tnico ratio y, a diferencia
del anterior, es un test predictivo. Para cada uno de los ratios se ordenan las observaciones en forma ascendente.
A partir de ahi, se calcula un punto de corte para cada ratio, de tal forma que las firmas que estén por encima de

® Los recursos generados por la empresa se definen por el beneficio neto mas amortizaciones y depreciaciones.
®Los activos disponibles a corto plazo (guick ratios) se definen como:

efectivo més valores a corto plazo més efectos a cobrar.
7 A este ratio le da el nombre de infervalo sin crédito (no-credit interval).



éste, seran calificadas como sanas y las que estén por debajo, fracasadas. Una vez hecho esto, se compara con lo
que realmente ha sucedido y se ve el porcentaje de errores cometidos.

El proceso de eleccion del punto de corte es un gjercicio de prueba-error, puesto que se elegird el punto
que minimice el niimero de errores.

Otro cuestion importante es que se elabora sobre una primera muestra (o submuestra en este caso) de
estimacion y se aplica a una secundaria para probar su eficacia con otros datos diferentes a los que sirvieron de
origen.

A partir de este andlisis se puede ver cudl (es) es el ratio que tiene mayor capacidad predictiva o, lo que
es lo mismo, que tiene el menor nimero de errores.

El resultado del analisis anterior se muestra a través de una tabla de contingencia para mostrar la
relacién entre la prediccion y el status actual de las firmas.

En la siguiente figura aparece una de las tablas que muestra Beaver en sus estudio. En la columna esta
el estado actual de las firmas, es decir 79 fracasadas y 79 no fracasadas, y en las filas estdn el nimero de
empresas predecidas como quebradas y no quebradas. Asi, para este ratio, las empresas que fueron predecidas
como fracasadas y que eran fracasadas eran 62, las que se predijeron como fracasadas, pero en realidad no lo
eran, fueron 4y lo mismo en la segunda fila, para la prediccién de empresas no quebradas.

A partir de esta tabla aparecen dos tipos de errores:
-Error tipo I: este error aparece cuando se clasifica incorrectamente una firma fracasada. En porcentajes serd 4 /
79= 5%.
-Error tipo II: cuando a una empresa no fracasada se la clasifica como fracasada. En porcentajes sera 17
179=21,5% .
-Error Total: como suma de ambos tipos de errores. O sea: (4+17) /158 =13%.

F LD ‘; NFLD Tot
FLD 627 4 T 66 |
NFLD 17 75 92
TOT 79 79 158

Figura 1. Tabla de contingencia de Cash-Flow a Deuda Total : afio anterior al fracaso
(tabla extraida de Beaver [1966: p.90].

Finalmente, la tercera técnica utilizada es el andlisis de probabilidad de los ratios y para ello
dibuja los histogramas de los seis ratios.

Beaver, ademas, realiza un test de la wormalidad de los datos a través del uso de funciones de
densidad acumuladas; es decir, para el mejor ratio analiza la proporcién de la distribucién cuyos valores son
iguales o menores a cada valor. Si la distribucién es normal aparecerd esta representacion como una linea
recta.

C.RESULTADOS

De las cuatro técnicas aplicadas al estudio de los datos, Beaver obtuvo los siguientes resultados:

— Comparacion de las medias. El andlisis de perfil muestra claramente que los ratios medios por
afio para las empresas fracasadas son menores que para las empresas que no lo son, y el incremento
en la diferencia que se acaba de mencionar. Ello es consistente con las cuatro proposiciones del
modelo de cash-flow. Vs



— Test de andlisis dicotomico. El mejor ratio es el cash flow a deuda total, cuyo porcentaje de error
total (suma de errores tipo I y tipo II) para el afio anterior al fracaso es del 13%, mientras que en el
quinto sube al 22%. El segundo mejor predictor es el de beneficios netos a total de activo y el
tercero es el de deuda a activo.

Para el mejor ratio calcula las tablas de contingencia para cada afio desde el primero hasta el quinto
y compara los errores tipo Iy tipo II, concluyendo que "In each year before failure, the type I error is
greater than the Type Il error. In fact, the Type Il error is remarkably stable over the five-year period, while
the type I error increases as the time period before failure increases" [pag. 90].

— Analisis de probabilidad. A través de los histogramas para el mejor ratio aparece un
desplazamiento de la distribucion hacia la derecha en el grupo de las empresas no fracasadas (o sea,
hacia valores més positivos), mientras que para las empresas no fracasadas van hacia valores mas a
la izquierda. Otro resultado interesante es que, a medida que retrocedemos desde el momento final,

la solapacion entre las dos clases de empresas es mayor.

Finalmente, el test de la normalidad de los datos da un resultado negativo ya que hay una desviacién
de la linealidad necesaria.

En un estudio posterior [Beaver, 1968] que ¢] mismo considera como una prolongacién del que estamos
analizando, con las mismas muestras y aplicando las mismas técnicas, obtiene que:

e  Los ratios no liquidos son generalmente medidas de solvencia no sélo a largo plazo, sino también a corto
plazo, dado que representan aspectos permanentes de las firmas.

e Hay diferencias entre la capacidad predictiva de los activos liquidos en el sentido de que no todos
funcionan exactamente igual: el fondo de maniobra predice mejor que los activos liquidos a coto plazo, y
es el efectivo el que presenta mejores resultados.

e Por ultimo, hace un seguimiento en el comportamiento de las empresas quebradas versus las no
quebradas y observa que las primeras tienen un comportamiento congruente con lo que de ellas se espera:
menores ventas, menores recursos y tamafio pequefio.

D. CONCLUSIONES Y CRITICAS

La principal conclusion del articulo es la utilidad de los ratios para predecir el fracaso empresarial,
pero se advierte que "ratios must be used with discretion (1) Not all ratios predict equally well (..) (2) The
ratios do not predict failed and non-failed firms with the same degree of success. Nonfailed firms can be
correctly classified to a greater extent than can failed firms" [pp.101-102]

El principal logro de este estudio es "obtaining a fairly high predictive ability with a sample model
and providing a theoretical discussion of the empirical results "[Zavgren, 1983: 9].

La principal critica que se le ha hecho reside en su propia naturaleza, esto es, representa el maximo
exponente del denominado enfoque unidimensional ya que, a partir de un solo ratio intenta predecir el
fracaso empresarial, pero las empresas no tienen una Unica dimensién, por lo que un sélo ratio no puede
captar toda la complejidad de una empresa. Ello implica que diferentes ratios puedan proporcionar resultados
contradictorios [Altman, 1968; Elam, 1975; Zavgren, 1983].

Una de las criticas mas interesantes proviene de Altman [1981] que considera la definicion de
insolvencia dada por Beaver como muy heterogénea, debiéndola haber restringido a la quiebra. No obstante,
otros autores - como Scott [1981] - remarcan de forma positiva esa amplitud, no utilizada en posteriores

estudios.

Netter [1966] expone varias criticas respecto a:

-La metodologia, en concreto el proceso de emparejamiento:
-Los factores que sirvieron de base podian haber sido importantes y se pregunta
"Were the factors that were used for matching the most effective?"[ibid.: 114].
-La no incorporacion de la edad de las firmas.

-La comparacion de los resultados: Beaver compara sus resultados con una estrategia
denominada ingenua que presupone un 50% de probabilidad que la empresa fracase o no,



resultando una superioridad abrumadora de su estudio. Sin embargo, Netter se pregunta
"how 'naieve’ the naive model should be?" [ibid.: 115] dado que, cuando nos alejamos de
esta probabilidad, la superioridad del modelo decrece y, de hecho, el decisor ® estd lejos de
enfrentarse a una situacién de 50:50, puesto que la proporcién de empresas que fracasan en
la poblacién es muy inferior a ese porcentaje.

Una critica muy general (tanto en éste como en otros estudios) es la sefialada por Altman [1981]
como el Time Series Problem (problema de la serie temporal), con ello se hace referencia a la combinacion
de observaciones de diferentes periodos dentro de la muestra y que, implicitamente, est4 considerando que la
relacion entre las variables consideradas en el estudio se mantiene constante.

Otras criticas de diversos autores se refieren a:

-La seleccién de los ratios. Es problemética, pues no hay una teoria detrds que indique
cuales son los adecuados para proporcionar el modelo. Esta critica (al igual que otras) es
extensible a la casi totalidad de los estudios y su mencién se repite en todos los articulos
que hacen una revisién del tema [Scott, 1981; Ball & Foster, 1982; Zavgren, 1983, Altman,
1981; Jones, 1987].

-El propio Beaver reconocié el problema denominado "window dressing”, maquillar las
cifras para dar una mejor imagen de la que realmente hay en la empresa.

-El coste de clasificacion incorrecta. En el estudio se supone que ambos errores tienen el
mismo coste, Zavgren [1983] remarca que no es el mismo para los errores de tipo I y de
tipo 11, dependiendo del decisor.

ALTMAN [1968]

A. OBJETIVO DEL ESTUDIO. DEFINICION DE FRACASO EMPRESARIAL

El objetivo es valorar los ratios como una herramienta analitica para analizar la actividad empresarial,
tomando como caso ilustrativo la prediccién de la insolvencia,

La definicion del fracaso empresarial es "those firms that are legally bankrupt and either placed in

receivership or have been granted the right to reorganize under the provisions of the National Bankrupt Act

[pag. 589].
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B. METODOLOG{A EMPLEADA

B.1. DATOS UTILIZADOS

b.1.1. Las muestras y los estados financieros

Se utilizaron dos muestras: la primera contenfa 66 empresas con 33 firmas de cada grupo (con un rango
de 0,7 a 25,9 millones de dolares de activo para las quebradas y de 1 a 25 millones para las no-quebradas). Se
clasificaron por sector y tamafio. La fuente de informacion fue el Moody’s Industrial Manual.

En una segunda muestra se utilizaron 25 empresas quebradas y 66 no quebradas. Para cada empresa se
utilizo el balance y la cuenta de pérdidas y ganancias durante el periodo 1946-1965 Las empresas no quebradas

existian en 1966.

® Netter menciona en concreto al banquero.
® La National Bankrupt Act es la legislacion mercantil existente en Estados Unidos para lo que aqui entendemos como quiebra y suspension

de pagos.



b.1.3. Los ratios

Se parti6 de 22 ratios clasificandolos en categorias (liquidez, rentabilidad, apalancamiento, solvencia y
actividad) y después su seleccion en base a:"/)popularity in the literature 2) potencial relevancy to the study,
and a few 'new’ ratios initiated in this paper" [pag. 594 7.

B.2. TECNICAS UTILIZADAS PARA EL ANALISIS DE LOS DATOS

La principal técnica utilizada es el andlisis discriminante lineal multiple (desde ahora MDA). Esta
técnica, que anteriormente se habia utilizado en biologia y psicologfa, tiene como finalidad 1ltima, tal y como
indica su nombre, la discriminacién entre grupos. Mdas concretamente, dados dos o més grupos - en el evento que
nos atafie dos (empresas quebradas y no quebradas) - encontrar una combinacién de caracteristicas (variables
independientes, en nuestro caso ratios) que nos permitan discernir si un individuo (empresa) con unos
determinados valores en esas variables lo podemos clasificar en uno u otro grupo. Ello se realizard a través de un
indice que es el resultado de la anterior combinacién'',

Por lo tanto, y siguiendo la terminologfa del propio autor [pp. 591-592]: sean dos poblaciones distintas
de las cuales se extraen dos muestras y un conjunto de variables independientes x; ,X...X, .

Se trata de obtener una funcion de la forma:

Z=v) X+ VpXp.+..VnXy, , donde vy ,v, v, son los coeficientes discriminantes y tal que sea el
"mejor" discriminante entre los grupos.

Esta funcién, por una parte, reduce el espacio original de variables (ya que hemos conseguido pasar de
un espacio n-dimensional a una tnica dimensién dada por el indice Z) y, ademads, considera el perﬁl global de
caracteristicas con sus interacciones reciprocas (de ahi el nombre de multidimensional).

La habilidad de discriminacién de las variables se realiza a través del contraste o test de la F'% Si el
valor es mayor al estadistico en tablas, supone que esa (s) variable (s) tiene (n) capacidad de discriminacién.

Para ver la contribucion de cada variable al perfil final utiliza el método escalar ponderado, resultado
de multiplicar la desviacién estandar de esa variable dentro del grupo por el coeficiente discriminante. A mayor
resultado, mas discriminante es.

Se analiza el poder discriminante total de la funcién con el test de la F de la siguiente forma:

Z NylygyI’
A= e [también denominado /a lambda de Wilks]

ZE[ng'Yg]z
G= ndmero de grupos N,= numero de firmas en el grupo G

g=grupo i:1,2,3..n Ve~ firma p en el grupo g p=1,.....N,
v~ media del grupo y=media total

C. RESULTADOS

En cuanto al andlisis discriminante obtiene la siguiente funcion:

7=0,012 X, + 0,014 X+ 0,33 X; + 0,006 X, + 0,999 X;

10 No se utilizo el mejor ratio de Beaver [1966] cash-flow/Deuda total , dada la insuficiencia de datos.

! Aunque existen varios libros y articulos sobre la materia, los que se han consultado para este trabajo son los de Altman et al.[1981],
Thomas [1986], Sierra [1986], Pefia[1994b], asf como estudios sobre aspectos concretos que se mencionaran pertinentemente,

128e trata de testar si las medias de las variables independientes en dos grupos son iguales, para ello se calcula la suma de cuadrados entre
los grupos (diferencia entre media en cada grupo y media total al cuadrado) y se divide por la suma de cuadrados dentro de cada grupo
(diferencia entre cada observacién y su media) ello da un valor de la distribucion F con: total de grupos menos uno grados de libertad en el
numerador y total de observaciones-total de grupos en el denominador (dividiendo respectivamente cada suma de cuadrados).



donde:
X, = Fondo de maniobra/ Activo total (liquidez).
X,= Reservas/ Activo Total (rentabilidad acumulada).
= Beneficios antes de intereses e impuestos / Activo total (solvencia).
X, =Capital a valor de mercado / Deuda nominal. (apalancamiento
financiero).
Xs = Ventas / Activo total (actividad).

El proceso de seleccion de variables y funciones se realiza en tres etapas: en una primera, se observa
la significacion de varias funciones y la contribucién de las diferentes variables independientes; después, se
analiza la correlacion de las variables mas significativas, as{ como un andlisis de los diferentes perfiles obtenidos.
Finalmente, participa el propio juicio del analista, como elemento decisor.

Del contraste o test de la F para averiguar el poder discriminante de cada variable, encuentra que de X
a X, muestran diferencias significativas en las medias de los grupos (significativas al 1%), no sucede lo mismo
con X, por lo que no se puede rechazar que para esa variable las medias sean iguales”

El resultado de la contribucién de cada variable a través del vector escalar proporciona la siguiente
clasificacién: como primera variable en importancia surge beneficios antes de impuestos e intereses / activo
total; la segunda es ventas / total activo; la tercera, capital / deuda nominal, y la cuarta y quinta,
respectivamente, reservas / activo total y fondo de maniobra / activo total.

Por ultimo, en lo que respecta a la F del poder de discriminante del modelo el resultado es positivo.
En cuanto a los resultados de aciertos-errores son los siguientes:

1. Muestra inicial: para el aflo anterior a la quiebra da un porcentaje de aciertos del 95%, (llegando al 97%
para las empresas no quebradas y con un error tipo I del 6% y del tipo II del 3%). En dos afios anteriores a
la quiebra la exactitud desciende, pasando a ser del 83% (bajando al 72% en el grupo de las quebradas) y
con error tipo I del 28% y tipo II del 6%.
Otro punto de interés es la precisién a largo plazo, en concreto, para los afios 3, 4 y 5 antes del momento
final. Los resultados son decepcionantes dado que el porcentaje de clasificacion correcta desciende a 48%
(tercer afio previo), 29% (cuarto) y 36% (quinto). Por lo tanto, si bien el modelo es excelente para los dos
afios previos, no mantiene su buen funcionamiento a largo plazo.

2. Muestra secundaria (lest de validacion del modelo): para ello escoge, por una parte, 25 empresas quebradas
y 66 que, aunque no eran quebradas, tenfan dificultades financieras temporales. Aplicando el modelo para
el afio anterior a la quiebra resulta un 96% de aciertos para el primer grupo y un 79% para este segundo
grupo (un total de 83,5%), con 4% de error tipo I y 21% de error tipo IL.

Asimismo observa, a partir del estudio de los valores de las Z, una zona en la cual no puede decirse con
seguridad que las empresas allf situadas pertenezcan a uno de los dos grupos; es lo que él denomina como zona
gris o zona de ignorancia 'y que estd entre los valores de Z 1,81-2,67. El punto de corte serfa aquel en que
dividiendo este espacio en intervalos mas pequefios proporciona el menor nimero de empresas incorrectamente
clasificadas. Calcula ese intervalo como el de 2,67-2,68, siendo el punto medio 2,675 (éste serd, pues, el punto
de corte). Por consiguiente, cualquier empresa con una Z mayor a 2,99 se situard claramente en la zona de
continuidad y la que tenga un valor menor a 1,81, en la zona opuesta.

Las razones de este comportamiento las trata de ver en un andlisis de la tendencia de los ratios
conforme se aproxima el momento final, obteniendo que todos los ratios muestran un deterioro en sus valores a
medida que avanza el tiempo y que es mayor atin en el segundo y tercer afio antes de la quiebra.

En la ultima parte del articulo revisa las aplicaciones que este modelo pueda tener, en concreto:

1. La concesién de créditos para los negocios, aunque advierte que serfa un instrumento mas en la
toma de decision, no un sustitutivo del juicio del decisor.

2. Control interno de la actividad, dado que puede prevenir al gestor de las posibles debilidades de su
negocio y evitar el fracaso empresarial.

13 El autor justifica la inclusion de esta variable, aun no siendo significativa, por la interaccion con el resto.



3. Politica de inversiones, dado que el analista puede utilizar estos modelos para una adecuada
politica de inversiones.

D. CONCLUSIONES Y CRITICAS AL ESTUDIO

La principal conclusién de Altman es que mediante este modelo se puede predecir la insolvencia
empresarial a dos afios vista. Més alla de este periodo, la precisién del mismo cae de forma rapida.

El principal logro es haber utilizado una nueva técnica estadistica en este dmbito, la cual permite
combinar ratios financieros para obtener una clasificacién de las empresas segtin su estado de salud.

Hay una serie de criticas que las vamos a agrupar en forma similar al an4lisis realizado en el articulo:

*Los datos utilizados:  -Necesidad de utilizacién de datos de mercado financiero [Wilcox, 1973].

-El perfodo de la muestra secundaria se encuadra dentro de un periodo
recesivo (1958- 1961) por lo que todas las empresas tenfan pérdidas
[Blum, 1974].

-No eleccion aleatoria de la muestra [Zavgren, 1983].

-Utilizacién de una muestra muy reducida que implica resultados muy
especificos asociados a ella y dificultad de aplicacién a otras
circunstancias [Lev, 1979].

*Disefio de la investigacion: Joy'y Tollefson [1975] elaboran un estudio en el cual se hace una critica
valida no sélo para el anterior trabajo, sino para otros, especificamente en los
siguientes puntos:

-Consistencia con la poblacién: las muestras deben tener la misma proporcién de
ambos grupos que la poblacioén originaria, sino los resultados seran diferentes. En
el caso que nos toca se considera el 50%, lo cual no coincide con la realidad,

-Disefio y morfologia del MDA. El disefio de un analisis discriminante se basa en
dos muestras:

e  Lamuestra inicial que debe subdividirse en otras dos submuestras, una para
la construccién del modelo (muestra de analisis) y la otra para la validacién
(lo que denominan como cross-validation, validacién cruzada) ambas
coincidentes en el tiempo.

e La muestra de validacién intertemporal. Es la muestra secundaria y no es
coincidente en el tiempo, sino que hace referencia a un perfodo consecutivo
a la anterior.A partir de estas dos muestras, se estima el modelo en la
muestra de analisis y se aplica a la de validacion cruzada, esta validacién no
es una prediccion, tal y como sugiere Altman en su estudio, sino que " is, in
Jact, a necessary step before describing explanatory importance to any of
the independent variables" (ibid. : 727-728].
Una vez finalizada la primera etapa, se pasa a una segunda en la cual se
trata de reestimar el modelo con las dos submuestras iniciales y es el
momento de explicar la importancia de cada variable. A diferencia de
Altman que utiliza el método escalar ponderado, sugieren multiplicar el
coeficiente de cada variable en la funcion por la diferencia de medias de
cada grupo ya que proporciona el cambio asociado en Z debido al cambio
en la variable independiente.'* °
El paso siguiente es la prediccion utilizando la muestra de validacién
intertemporal, denominada como "ex ante prediction" [ibid. : 728].

La réplica proviene de Eisenbeis [1977], quien sefiala que la diferenciacion entre ex ante y ex post
constituye un test acerca de la estacionariedad del modelo y, en el caso de Altman no esta interesado en una
referencia temporal, sino en la utilidad del modelo.

N

" Es decir: Thi[x;;-x;2] siendo b; el coeficiente de esa variable en la funcion y Xj1-Xj2 1a diferencia de medias para esa variable.
13 Aplicando este estadistico se obtiene que el quinto ratio [ventas/total activo] no es -como sefiala Altman- el segundo més importante sino el
ultimo.
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*Eleccion del modelo: varios autores centran sus criticas en la eleccién del modelo ya que para poder
utilizar el anélisis discriminante en forma lineal se han de dar dos condiciones:
-Las poblaciones de las cuales se extrae la muestra tengan distribucion normal.
-La necesidad de que las matrices de varianza y covarianza sean idénticas.

Si la primera condicién no se cumple, debe abandonarse esta técnica escogiendo otras que se iran
comentando. Si no se da la segunda, debe utilizarse el ADM cuadritico. Las repercusiones del
incumplimiento de estos dos supuestos afectan directamente a los resultados ya que pasan a ser sesgados.

i En el trabajo de Altman no hay test que pruebe estas dos condiciones (en trabajos posteriores también faltan
dichas pruebas). Esta critica se hace patente en Deakin [1972], Joy y Tollefson [1975], Eisenbeis [1977],
Zavgren [1983] y Jones [1987].

*Los resultados. en este punto se investigan las causas de la caida de aciertos en el modelo. Mientras que
Blum [1974] responsabiliza de ésta a los coeficientes de la funcion, puesto que no son
invariantes con respecto al tiempo, Mensah[1983] incide en lo inadecuado que resulta
aplicar la funcién del afio previo a afios mas lejanos.

Las medidas de eficacia de estos resultados son examinadas por parte de Joy & Tollefson
[1975] con modelos al azar y para ello utilizan la clasificacién obtenida en la muestra
secundaria de Altman (0,835) y lo comparan en dos supuestos:
~Igual probabilidad a priori (50:50): el modelo de Altman resulta superior
al modelo del azar mdximo, en el cual se asignan todas las observaciones
al grupo mayor (66/91=0,725) y al modelo al azar proporcional en el que
las entidades se asignan aleatoriamente a los grupos con probabilidades
iguales a las frecuencias de los grupos

(25/91)*(25/91) + (66/91)* (66/91)=0,601

-Probabilidades de 1% para las quebradas y 99% para las no quebradas,
v en este caso el modelo de Altman resulta modificado a:

0,01*(0,96) + 0,9* (0,788) =0,789 (96% y 78% eran los porcentajes de
clasificacion correcta en esa muestra)

y el resto de modelos de la siguiente forma:
modelo del azar mdximo: 0,99
modelo al azar proporcional: (0,01) (0,01) + (0,99) (0,99) = 0,980.

Por lo tanto, se constata claramente que el modelo de Altman no es superior a cualquier
modelo al azar.

*El coste de los errores. se investiga cudnto se debe incrementar los costes de los dos tipos de errores para
que el modelo de Altman resulte superior a los de azar, asf mientras Joy & Tollefson
[1975] afirman que sera superior al proporcional, si el coste de clasificar de forma
incorrecta a una empresa fracasada es 21 veces mayor que a una empresa no
fracasada (elevandose a 22% respecto al azar méximo); el propio Altman [1981]
reestima estas equivalencias y obtiene que la relacion ha de ser de 4 a 10 veces el
tipo I al tipo II para que su modelo resulte superior.

En esta discusion Zavgren [1983] plantea la dificultad de proporcionar una valoracion al coste de los
errores.

' *Otras criticas: - No consigue mejorar los resultados de Beaver a partir del segundo afio [Zavgren, 1983]
- La posibilidad de cambiar la regla de decisién ya que, segin Blum [1974: 13] " at the

time of decision one does not know whether the firm is at the fourth or, for instance, the
second year before failure" .
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DEAKIN [1972]

A. OBJETIVO DEL ESTUDIO. DEFINICION DE FRACASO EMPRESARIAL

El objetivo es proporcionar un modelo alternativo a los dos anteriores para predecir el fracaso
empresarial.

La definicion de fracaso empresarial "include only those firms which experienced bankruptcy,
insolvency or were otherwise liquidated for the benefit of creditors" [pag. 168].

B. METODOLOGIA EMPLEADA

B.1. DATOS UTILIZADOS

b.1.1.Las muestras vy los estados financieros

Dos muestras, una con 32 empresas fracasadas (periodo 1964-1970) y 32 no fracasadas (de 1962 a
1966), emparejadas segin su clasificacion industrial, afio de la informacién financiera proporcionada y
tamafio del activo. El segundo grupo se extrajo al azar.

Se utiliza una muestra independiente seleccionada aleatoriamente de 11 empresas quebradas y 23 no
quebradas del bienio 1963-1964. La fuente de informacioén fue el Moody s Industrial Manual.

Se utilizaron los mismos estados financieros que en el estudio de Beaver [1966], con la diferencia
temporal correspondiente. Como en los anteriores estudios, se recogen los cinco estados financieros
anteriores al momento final.

b.1.2.Los ratios

Los ratios utilizados fueron los que Beaver [1968] calificé como mejores, en concreto:

Grupo de activos no liquidos: Grupo de activos liquidos a activo total:
cash- flow/deuda total activo circulante/total activo

beneficio neto/activo total activos disponibles corto plazo/activo total
deuda total/activo total fondo de maniobra/activo total

efectivo/activo total

Grupo de activos liquidos a deuda a Corto Plazo: Grupo de rotacién de activo:

activos circulantes/pasivos circulantes activo circulante/ventas

activos disponibles corto plazo/pasivo circulante activos disponibles a corto plazo/ventas

efectivo/pasivo circulante fondo de maniobra /ventas
efectivo/ventas

B.2. TECNICAS UTILIZADAS PARA EL ANALISIS DE DATOS
En este estudio se utilizan tres técnicas:

-Test de andlisis dicotémico, al que afiade la correlacion entre los porcentajes de error obtenidos por €l y
Beaver [1966].

-Andlisis discriminante lineal miltiple, en el que se emplea el método escalar ponderado para analizar la
contribucién de cada variable a la funcién. Asimismo, también utiliza el test o contraste de F mediante la
lambda de Wilks para examinar el poder discriminatorio de la funcién global.
-A diferencia de los anteriores estudios, aplica el llamado fest Chi-cuadrado para estudiar la probabilidad
de pertenencia a uno de los dos grupos anteriores. Consiste en hacer la siguiente transformacion con los
indices resultantes de la funcion:

d' = d~y?
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donde dy d'=son los vectores fila y columna de la desviacion de los indices, es decir la diferencia entre el
indice y las medias de los grupos (para cada uno).

%! =matriz de varianzas y covarianzas de la poblacién.

p= grados de libertad para la distribucion Chi-Cuadrado.

Con ello consigue una probabilidad para cada observacién respecto a cada grupo, a partir del cual - y
dado un nivel p - se calcula el porcentaje (por tablas) de observaciones que estan mas lejos del centro de ese
grupo que la analizada. Este test requiere normalidad de las poblaciones y matriz de varianza-covarianza
iguales.

C.RESULTADOS

En cuanto a la clasificacidn dicotdmica logra unos porcentajes de error similares a los de Beaver [1966]
(asf para cuatro de los cinco afios previos, no sube del 27% para el ratio cash flow / deuda total). Sin
embargo, hay tres hechos que lo diferencian del estudio citado:
1. Sibien el primer ratio de Beaver da resultados similares, no asi, el de beneficios netos a activo
total que no resulta significativo en este estudio y si, en cambio, en el anterior.
2. Eneltercer afio antes del fracaso la correlacién entre los niveles de error de los dos estudios
baja estrepitosamente (56%). Ello ocurre porque las empresas que posteriormente fracasarian
(en ese como en el cuarto afio) llevan a cabo una politica de expansidén en sus actividades
(sobre todo de inversion en activos fijos) financiada con deuda. En los afios siguientes no son
capaces de generar los recursos financieros necesarios, por lo que sobreviene el fiasco. Este
fenémeno tan volatil no habia sido observado en el estudio previo.
3. Otra diferencia se centra en el ratio efectivo / ventas; significativamente diferente al anterior
trabajo. La causa se encuentra en un cambio en la politica de efectivo de las compaiifas,
puesto que invierten mas sus fondos, en vez de conservarlos inactivos.

En cuanto al andlisis discriminante con los 14 mejores ratios de Beaver lo aplica para cada afio,
obteniendo cinco funciones discriminantes. Son las siguientes (figura 2):

VARIABLES I 2 3 4 5

Cash flow a deuda total -0,250 0,094 0,104 -0,045 0,005
Beneficio neto a activo total 0,122 0,219 -0,585 0,378 0,083
Deuda total a activo total 0,220 -0,133 0,287 -0,225 -0,184
Activo circ a total activo 0,406 -0,017 . 0,436 -0,410 -0,101
Activos disponibles a C P a activo| 0,230 -0,062 -0,479 0,394 0,212
Fondo de maniobra a activo total 0,487 -0,054 0,106 0,102 -0,176
Efectivo a activo total 0,621 -0,701 -0,205 -0,626 -0,900
Activos circ a pasivos circulantes 0,003 -0,001 -0,069 0,020 0,052
Activos disponibles a C P apas circ | 0,068 0,017 0,034 -0,065 -0,068
Efectivo a pasivo circ -0,077 0,165 0,151 0,111 0,096
Activo circ a ventas -0,018 0,283 0,057 -0,060 -0,020
activos disp a C P a ventas 0,123 0,138 0,176 -0,014 -0,074
fondo de maniobra a ventas -0,009 0,243 -0,159 0,132 0,069
efectivo a ventas -0,084 0,492 -0,055 -0,203 0,209

Figura 2. Modelos de Deakin [1972]
De su andlisis se extraen las siguientes conclusiones:

a. Del método escalar, se observa que los ratios cambian en importancia en cada una de las funciones.

b. De la lambda de Wilks, se comprueba como tres de las cinco funciones son significativas al 1% (las de
los tres primeros afios), siendo para el cuarto al 1,1% y para el quinto al 5%. Ello le permite afirmar
que "It should be possible to correctly identify a large number of potential failing as far as three years
before the firm files for bankruptcy" [pag. 174].

c. Del test de la chi-cuadrado para la muestra inicial, se producen errores del 3% para el afio previo; del
4,5%, para el segundo y tercer afio, y del 21% y 17%, para el cuarto y quinto afio, respectivamente. Con
ello se constata un sesgo importante al que el autor no logra dar una explicacion consistente.

d. .De la validacion cruzada aparecen unos errores superiores a los de la muestra inicial, siendo desde el
primero hasta el quinto afio: 22%, 6%, 12%, 23%, y 15%.
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e. La validacién intertemporal se basa en una muestra de empresas de las que se supo su posterior status
en los tres proximos afios. Se aplicaron las tres funciones referentes a los tres afios previos y se
consigui6 unos errores totales del 13 % para el primer afio, 10% para el segundo y 18% para el tercero,

D. CONCLUSIONES Y CRITICAS AL ESTUDIO

La conclusion esencial es la capacidad del analisis discriminante en la prediccién de la insolvencia para
un periodo de tres affos, con alta precision en los resultados.

El principal resultado se deriva de la combinacién de los principales ratios obtenidos por Beaver [1966]
con la técnica utilizada por Altman [1968].

Las criticas provienen de:
-El mismo autor, en el estudio comenta alguna de los problemas de la aplicacién practica del modelo:
a. "It is only possible to apply these functions to obtain probability statements that the firm will
fail () into the future" [pag. 177].
b. Una limitacién importante es que no se contempla la posibilidad de que una empresa pueda
evitar esa situacion.

-Zavgren [1983] apunta a:

- La dificultad de poder comparar este estudio con otros, dado que “the choice of a critical
probability for asignment to a group is a subjective choice even though, the technique will
generate probability of group membership" [ibid.: 13], afiadiendo la falta de una
consideracion del coste de los errores para ese punto critico.

- Enel articulo no se menciona la regla de asignacion a los grupos respecto a las probabilidades.

- Losresultados irregulares sugieren que los resultados sean especificos de esa muestra.

- Laausencia de test de normalidad de los datos (necesario para el test de chi-cuadrado).

-Altman [1981, 1993] destaca dos puntos:

- No estd claro cual de los modelos debe aplicarse.
- Posibilidad de resultados contradictorios, segun el afio previo.

EDMINSTER [1972]

A. OBJETIVO DEL ESTUDIO. DEFINICION DE FRACASO EMPRESARIAL

El objetivo del estudio es aplicar las técnicas de prevision del fracaso empresarial a pequefios negocios.

La definicién de fracaso viene dada por el incumplimiento de pago de un préstamo a la Small Business
Administration'®.

B. METODOLOGIA EMPLEADA

B.1. DATOS UTILIZADOS

b.1.1 Las muestras v los estados financieros

A partir de los registros de esta institucion durante el periodo 1954-1969, recogié 192.000 empresas.
Extrajo dos muestras: una mas restrictiva en la que entraban aquellas firmas con sus estados financieros
disponibles tres afios antes del impago (muestra trianual) (42 empresas) y otra en la que sélo se exigia el
estado anterior a esa situacién (muestra monoanual) (282 empresas). Ambas se emparejaron con igual
cantidad de empresas solventes en cada muestra (o sea, 42 y 282, respectivamente).

*La Small Business Administration es una organizacién norteamericana cuyo objetivo fundamental es ayudar, aconsejar y proteger los
intereses de los pequefios negocios. Esta regulada por diferentes leyes y entre varias de las funciones que ejercita esta la de conceder
préstamos a dichas empresas , que de otra forma no podrian conseguirlo,
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b.1.2.Los ratios.

Se parte de 19 ratios a partir de su utilidad en estudios previos y su capacidad tedrica de prediccién,
Contrasta la capacidad predictiva de los ratios para la prediccion del fracaso de pequefias empresas,
expresandose por:
1. Su nivel
2. Su tendencia en tres afios
3. Sumedia de tres afios
4. La combinacién de tendencia y el valor relativo del sector.

Define la tendencia como un movimiento del ratio en la misma direccion durante tres afios consecutivos
(sea ascendente o descendente).

Para la combinacién de tendencia y valor relativo, el autor plantea una composicién de ratios ya que
"a given trend may not portend failure because an equal of failed and succesful borrowers shows the same
trend, and a given level may not be a failure indicator for the same reason" [péag. 1481]. Sin embargo, la
combinacién de ambos si que puede ser especifico de cada grupo. En concreto, considera cuatro
combinaciones: tendencia ascendente - nivel alto, tendencia ascendente - nivel bajo, tendencia descendente -
nivel alto y tendencia descendente -nivel bajo'”.

B.2. TECNICAS UTILIZADAS PARA EL ANALISIS DE LOS DATOS
Utiliza e] ADM pero con dos peculiaridades:

a) Incorpora el procedimiento escalonado (step-wise procedure) consistente en la estimacion de funciones
incorporando secuencialmente mas variables'® , de tal forma que "a variable is not permitted to enter if
its sample correlation coefficient with a variable already in the function is greater than 0,31" [pag.
1484]. Con ello consigue reducir al minimo la multicolinealidad entre variables, dado que genera
modelos muy especificos de las muestras,

b) Utiliza el andlisis de regresion dicotomico 0-1 para obtener la funcién discriminante, puesto que es
proporcional al ADM.

El analisis de regresion cero-uno es un caso especial de este tipo de técnicas, en el cual la probabilidad
de quiebra viene dada por un conjunto de variables independientes y el campo de la dependiente estd
acotado a la regién [0,1]. Si la estimacién nos da un resultado superior a 1, consideraremos que la
probabilidad es uno, y si es menor a cero, consideraremos que la probabilidad es 0. Para la regién
comprendida entre los valores extremos se escoge un punto de corte (de manera similar a como hacia
Altman [1968]), considerando a las empresas con valores superiores como no quebradas y las que tienen
valores inferiores, quebradas. Este tipo de andlisis tiene diferentes problemas no sélo en el resultado
obtenido sino, también, en la estimacion de los parémetrosw.

C. RESULTADOS

En cuanto a la seleccién de las variables mediante el procedimiento escalonado obtiene las siguientes
variables:

Xy cash flow”"/ pasivo a corto plazo. Si este ratio es menor a 0,05 X,=1, si no es cero
(significativa al 1%).

X5 capital / ventas, de tal forma que si es menor a 0,07, X,=1, si no 0 (significativa al
1%0).

7 Un ejemplo de esta combinacion lo da el propio autor, "a debt/equity ratio increasing over three years to a high level of a current ratio
declining over three years to a low level” [ibid. :p.1482]. ‘

% La primera variable seleccionada es la que tiene un contrasta de la F mayor, a partir de esta se van incorporando variables. El proceso
continiia con la importancia relativa de las variables determinada por su orden de entrada.

' Para una revision mas especializada se puede consultar el libro de Altman [1981] quien centra el analisis en el tema que se esta tratando.

20 El cash flow es definido como beneficios netos antes de intereses e impuestos mas amortizacion y depreciacion.
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X3 (fondo de maniobra /ventas)

ratio medio del sector y similar tamatfio
Si es menor a -0,02 es igual a 1, en otro caso es 0 (significativa al 5%).

Xy (pasivo a corto plazo/ capital)

ratio medio del sector
Si es menor a 0,48 tendr4 valor 1, en otro caso es 0 (significativa al 5%).

Xs: (Existencias / ventas)

ratio medio del sector y tamafio similar
Si es menor a 0,04 es 1, si no 0 (significativa al 5%).

Xs: Quick ratio™ o ratio de los activos disponibles a corto plazo /tendencia del ratio
medio del sector y similar tamafio. En este caso si la tendencia es descendente y
su valor antes del préstamo es menor a 0,34, el valor de esta variable es 1; si no
es 0 (no significativa).

X4 Tendencia de (Quick ratio / quick ratio medio del sector y similar tamafio), si es
alcista el valor sera 1; si no es 0 (significativa al 5%).

Obteniendo la siguiente funcion basada en la muestra trianual:
Z2=0951-0,523 X,- 0,293 X,-0,482 X5+ 0,277 X4 - 0,452 X5~ 0,352 X4-0,924 X;

La funcién tiene una precision del 93% de los casos siendo el punto de corte 0,520 y la zona de
ignorancia o gris estd comprendida entre 0,47 y 0,53. El punto de corte surge de la minimizacién de los
costes de clasificacién incorrecta. Dado que este método tiene en cuenta las probabilidades previas y éstas
son desconocidas, a efectos précticos la decisién de establecer un punto de corte debe basarse en lo que él
denomina como black-gray-white method (método blanco-gris-negro), siendo la zona blanca aquella en la
que las firmas son claramente no fracasadas; lo opuesto en la zona negra, y la gris, aquella en que las
empresas estan sujetas a mayor consideracion por su ambiguo caracter,

Para la muestra monoanual no fue posible obtener una buena funcion discriminante,

D. CONCLUSIONES Y CRITICAS AL ESTUDIO

La principal conclusion a que llega Edminster es que una combinacion de ratios puede discriminar entre
empresas pequefias y es aplicable a la solicitud de préstamos.

El punto fundamental reside, precisamente, en la utilizacién de la previsién de la insolvencia a
pequefios negocios, asi como en ser el precursor de la interaccién entre los ratios como variables
independientes.

Entre las criticas mas relevantes cabe destacar las siguientes:

-Joy y Tollefson dirigen su critica a la consistencia entre las muestras y la poblacion subyacente, en el
sentido de que si lo que se pretende es distinguir entre buenos y malos solicitantes de préstamos, las

2! Se define el Quick ratio como :
(efectivo+ cuentas por cobrar + inversiones a corto plazo)

pasivo a corto plazo
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muestras deben proceder de ambas poblaciones, y no excluir a los solicitantes de préstamos que se han
denegado, "thus, strictly speaking, Edminster’s conclusions only pertain to firm granted loans" [1975: 725].

-Altman ef al. se centran en que el porcentaje obtenido por la funcién puede ser debido a la transformacién
de las variables, en especial al cardcter cualitativo de las mismas. Aunque reconocen que "It is difficult to
obtain a meaningful data set without some sort of adjustment" [1981 : 292]. Otra objecidén que plantean
proviene de la arbitrariedad subyacente tanto en el nivel de correlacién admitido para incorporar firmas,
como en el cardcter dicotémico de las variables.

-Zavgren [1983] destaca la falta de una muestra secundaria sobre la que validar la funcién.

BLUM [1974]

A. OBIETIVO DEL ESTUDIQ. DEFINICION DE FRACASO EMPRESARIAL

El objetivo es obtener un instrumento para valorar la probabilidad de insolvencia de las firmas en
situaciones donde la fusién entre sociedades puede evitar el que una de ellas se precipite a la quiebra. Tiene
directa relacion con la politica antimonopolio y se encuadra dentro de la doctrina juridica de defensa de las
fusiones en este tipo de situaciones (Failing Company Doctrine).

La definicién de fracaso empresarial es: "Events signifying an inability to pay debts as they come due,
entrance into a bankruptcy proceeding, or an explicit agreement with creditors to reduce debts" [pag. 3].

B. METODOLOGIA EMPLEADA

B.1.DATOS UTILIZADOS

b.1.1 Las muestras v los estados financieros

Se utiliza una muestra pareada de 115 empresas fracasadas y no fracasadas. El periodo de referencia es
1954-1968 recogiendo el balance, la cuenta de resultados y los precios del mercado de capital en los ocho
afios antes del fracaso, siendo requisito indispensable tener datos para tres afios consecutivos. La fuente de
informacion fue el Moody s Industrial Manual .

El emparejamiento se hizo con los siguientes criterios:
1. La industria o sector.
2. Tamafio: ventas en el cuarto afio antes del fracaso.
3. Nimero de empleados.
4, Aflo fiscal.

El tamafio medio del activo para las empresas fracasadas fue de 8,24 millones de délares, mientras que
para las no fracasadas estuvo en 13,02 millones.

La muestra original se dividié en dos para realizar la validacion.
b.1.2. Los ratios

Se utiliza el cash flow como marco de referencia para la eleccion de los ratios y el concepto de empresa
como reserva de Beaver [1966], al que afiade dos proposiciones mas a las cuatro originales:

Probability of failure is more likely:(..)

5.the more highly variable are earnings and claims against resources
represented both by outflows to maintain current operations and by
obligations to creditors (...)

6.the more "failure-prone” the industry locations of a firm's business
activities are expected to be (..) [Blum , 1974 : 4].
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Los ratios tienen como base tres denominadores:

aLiquidez: -acorto plazo:  -posicion: 1. Activos liquidos a existencias.
-flujo : 2. Quick ratio™.
-a largo plazo:  -posicién : 3. Capital a valor de mercado a total pasivo.
4. Capital a valor nominal a total pasivo.
-flujo: 5. Cash flow / total pasivo.
b.Rentabilidad: 6. Tasa de rendimiento para los accionistas (3 afios de

antingiiedad como mfnimo).
¢.Variabilidad: . Desviacién estandar del beneficio cada periodo.
. Corte de tendencia para el beneficio neto®.

9. Inclinacién para el beneficio neto.
10. Desviacion estéandar para todas las variables.
11. Corte de tendencia*para todas las variables.
12. Inclinacién para el ratio activos liquidos a
existencias.

[o BN |

B.2. TECNICAS UTILIZADAS PARA EL ANALISIS DE DATOS

La técnica utilizada es el andlisis discriminante multiple, obteniendo los puntos de corte por
minimizacion de los errores. Se aplica por rangos de periodos, de tal forma que hay 21, resultantes de la
combinacién de ocho per{odos disponibles y la necesidad de tener tres consecutivos para realizar el analisis.
Por ejemplo, para el afio previo, surgen cinco combinaciones; la prediccién con los 3, 4, 5, 6, 7, y 8 afios
previos al fracaso, para el segundo seréan 4, 5, 6,7, 8, y asi sucesivamente.

La validacion se produce dividiendo el total de la muestra a la mitad, siendo la primera de estimacién
del modelo, y la segunda como clasificacion.

Para medir la importancia relativa de cada variable dentro de las funciones utiliza los coeficientes, de
tal forma que a mayor coeficiente, mas importante es.

La significacion estadistica de las funciones se hace a través de la distribucién F, escogiendo como
estadistico la distancia de Mahalanobis® .

Otra técnica que utiliza para analizar la multicolinealidad es el indice de correlacion entre las variables
que forman parte de los modelos.

C.RESULTADOS

Logra de un 93% a un 95% de éxitos en la muestra secundaria y para el afio previo al fracaso; 80% para
el segundo afio, y 70% para el tercero, cuarto y quinto afio (con los rangos de 4 y 5 afios previos). Para el
sexto la discriminacion alcanzada no es significativa.

Los rangos anuales con mayor poder predictivo son los que incluyen cuatro, cinco y seis afios previos.
En la siguiente figura 3 se muestran sus coeficientes para el ultimo ejercicio previo:

22 E[ quick ratio se define aqui como:

Efectivo+efectos a cobrar+inversiones a corto plazo+ (Ventas anuales/12)

(Coste de las ventas-Gastos por depreciacion+Gastos de admén y ventas+Intereses) /12

23 Bl corte de tendencia se define como la actuacion de una variable menos favorable en el afio corriente que en el precedente
241 a tendencia se define como la linea que sigue un grupo de observaciones ajustada por el método de los minimos cuadrados.
25 1 a distancia de Mahalanobis se define como uno de los test de la hipétesis de igualdad de medias entre grupos. Se formula como:

D?=(X;-Xp)' S(X1-X2) ~F

donde (Xi-X2) es la diferencia de medias entre los dos grupos y S es la matriz inversa de varianzas y covarianzas,
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Figura 3. Funciones obtenidas por Blum [1974]

En cuanto a errores de clasificacion para el afio previo son:
-Error tipo II: 7%, 0% y 0% paralosrangos 4,5 y 6 respectivamente.
-Error tipo I: 4%, 12%y 9% para esos mismos rangos.

Como se puede comprobar, el error tipo II se mantiene en niveles muy bajos con respecto al opuesto.

No se obtuvo una alta multicolinealidad entre las variables y en cuanto a su importancia relativa,
destacaron entre las mas importantes: cash flow a deuda total (coincidente con Beaver [1966]), activos
liquidos netos a existencias, las tendencias rotas de los beneficios, asi como el "quick” ratio.

En la ultima parte del articulo descompone los ratios en numeradores y denominadores y estima un
modelo, lo que le da unos resultados "while not as accurate as the Failing Company Model in the first year

before failure, is consistently more accurate thereafter” [pag. 11].

Finalmente utiliza un indicador denominado "Ir al mercado" para saber si hay una respuesta del
mercado de capitales ante una situacion de crisis empresarial. Este indice surge como el resultado de:

Valor de mercado de las acciones en un rango de afios

Suma del capital a valor de mercado al final de cada afio

Es de esperar que para las empresas que no fracasan sea mayor, ya que el mercado invertird més en
ellas. Sin embargo, los resultados no confirman lo anterior, indicando que no anticipan situaciones criticas.

D. CONCLUSIONES Y CRITICAS AL ESTUDIOQ

En palabras del propio autor "In comparison with other studies of business failure, the failing company
model was demonstrated to be more reliable than a reported multivariate model" [pag. 14].

Su principal aportacion reside en considerar diferentes rangos de tiempo para establecer la probabilidad
de fracaso y el enlazar una doctrina juridica con el &mbito econémico-contable.

La principal critica proviene de Altman [1981] quien enfatiza la estacionariedad de los resultados y la
falta de tests acerca de la igualdad de varianzas y covarianzas, asf como la necesidad de clasificaciones
alternativas de ratios con el objetivo de obtener lo que denomina como un orden consensuado de éstos.

SINKEY [1975]

A. OBJETIVO DEL ESTUDIO. DEFINICION DE FRACASO EMPRESARIAL

El objetivo es diferenciar y poder predecir la insolvencia de los bancos y ser, por lo tanto, una sefial
de alerta para los reguladores.

Un banco es clasificado como “problemético” si el banco central lo clasifica como inseguro
para la practica bancaria.
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B. DATOS UTILIZADOS

b.1.Las muestras vy los estados financieros

Se utilizan el balance y la cuenta de resultados de 110 bancos calificados como probleméticos
durante 1972 y 1973. Los estados financieros hacen referencia a los afios 1969-1972. Esta muestra se
empareja con otra de igual tamafio y para el mismo periodo de bancos no problematicos.

b.1.2. Los ratios

Las variables utilizadas estdn destinadas a medir dos factores que expliquen los problemas de esos
bancos: la calidad de la gestion y la honestidad de los empleados. En concreto: operaciones de
préstamos, activos y composicion de los depésitos, eficiencia, rentabilidad, adecuacién del capital,

fuentes y usos de fondos. Se parte de 10 ratios o variables.

C. TECNICAS APLICADAS

Son dos tipos:
-Examen de los diferentes ratios para ambos tipos de bancos.
-MDA.

D. RESULTADOS

Se encuentran seis variables significativas de las diez analizadas desde el punto de vista univariante.
Entre ellas destacan:

-(astos operativo a beneficio operativo--- eficiencia operativa.
-Préstamos a capital---- adecuacion del capital del banco.
-Otros gastos operativos a beneficio operativo total--- concepto de flujo de fondos.

Considerando el conjunto de variables y analizando las mas importantes dentro del conjunto, se
constata que la referente al interés de los préstamos, eficiencia y variables de otros gastos, aparecen
claramente como las mas importantes, independientemente del método usado para calcularlo. “In general
the efficiency and other expenses variables appear to be important early-warning signals (1969-1971)
while the loan-volume and loan-quality variables are more important in 1972 (after the majority of the
banks were recognized as problems) than earlier years”[pag. 31].

Se detecta el solapamiento entre ambas distribuciones durante el periodo 1969-1971.

Otro punto interesante es que, dada la ausencia de una muestra secundaria, estudia la clasificacion a
través del método Lachenbruch y la compara con una reclasificacién hecha sobre la propia muestra, de
ello obtiene que:

-Al aplicar el método de Lachenbruch los porcentajes de clasificacion correcta caen en 5-10
puntos.

-La clasificacion del segundo método mejora conforme pasa el tiempo, pasando de 1969 con
una tasa de errores del 35,91%, a 1972 con 24,76%. Es importante subrayar los menores
porcentajes de errores tipo 1 (de 46,36% en 1969 a 28,15% en 1972).

D. CONCLUSIONES

Tal y como sefiala el autor “This paper represents a preliminary input to the final goal of developing
an early-warning system with the ability fo detect future problem banks” [pag. 35].

20



LIBBY [1975]

En este caso no se va a utilizar la metodologfa anterior, dadas las caracteristicas singulares de este
estudio.

A. OBJETIVO DEL ESTUDIO. HIPOTESIS

Valorar la capacidad predictiva de la informacion contable en funcién de los usuarios de ésta: "The
major thesis of this study was that the usefulness of accounting information is a function of the predictive
ability of the information and the ability of the users to interpret the data (..) operationalized in the form of
estimated prediction achievement" [pag. 487].

B. MARCO DE REFERENCIA

El marco de referencia en el que se encuadra es el modelo de Lens-Brunswick?, en el cual se postula no
sélo la necesidad de que el contenido de la informacidn sea Titil para los decisores, sino que, ademas, éstos
lo puedan interpretar de forma adecuada para obtener la mayor exactitud en sus predicciones. Por lo tanto,
se considera explicitamente la capacidad predictiva del sistema de informacion (el medio ambiente) y la
interpretacion por parte de los destinatarios (o conducta).

Con este marco conceptual se define:

s La prediccion ambiental. Es la relacion entre todos los indicios o sefiales (en nuestro caso los
ratios financieros) y el evento relevante (la prediccion de la insolvencia). A esta relacién es lo
que le habfamos denominado como enfoque multidimensional.

®  La respuesta lineal. Es la relacién multivariante equivalente que realiza el sujeto entre todos
los indices y el evento relevante.

A partir de estos dos conceptos surge el indice de prediccion comseguida, como resultado de la
correlacion entre la prediccion ambiental y la respuesta lineal. Claramente, la incorrecta utilizacion de
informacién por parte del sujeto implica indices de correlacion bajos y ello querrd decir que, o bien la
informacioén debe ser transformada para mejor uso, o los usuarios deben ser formados mas adecuadamente
para su utilizacion.

C. EL EXPERIMENTO

C.1. EL DISENO

Un grupo de banqueros predijo la insolvencia de un mimero determinado de empresas basandose en su
informacion contable. A partir de sus respuestas y con los datos de origen, se van a crear un nimero de
modelos igual al de individuos puestos a prueba mediante estas tres hipétesis a contrastar:

H/’: the models predict subject responses at a equal rate to random accuracy.
H,":the models predict equally over consecutive periods and periods separated

by one weetk.

H{:the models predict equally well over differing responses thresholds fpag. 475].

La muestra utilizada consiste en 43 banqueros dedicados al andlisis de concesién de prestamos
divididos en dos grupos:

v" Grandes bancos: dos submuestras, una que se sometera a una sesion del experimento y otra a
dos sesiones con 13 y 14 miembros respectivamente.

v" Pequefios bancos: sélo una muestra con 16 miembros.

26 Este modelo proviene de la sicologia y medicina. El modelo expuesto aqui proviene del articulo citado por Libby [1975}: Dudycha, L.W-
& Naylor, J.C. "Characteristics of the human inference process in complex choice behavior situations", Organizational Behavior and Human
Performance (September 1966), pp.110-28.
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Las caracteristicas principales son las siguientes:

1. Para cada empresa, ademds de afirmar si fracasaria o no, daban el nivel de confianza que les merecia
sus respuestas en tres niveles: no muy fiable, fiable y muy fiable.

2. En cada sesion se les daba las instrucciones y los ratios de las 60 empresas (30 de cada clase) a analizar,
mas 10 repetidas. Lo debian entregar en la semana siguiente. En la muestra dividida en dos sesiones, en
la primera les daban 30 empresas y en la segunda 40.

3. Se les informaba que la mitad fracasarian dentro de los tres afios a partir de la fecha, asi como una
puntuacion de +1, si era una prediccién correcta, y -1 si era incorrecta.

C.2. LOS DATOS

A cada persona se le dieron cinco ratios, resultado de una seleccion a partir de los 14 mejores ratios
utilizados por Beaver [1968] y Deakin [1972].

El proceso de seleccién se realiza a través del andlisis de componentes principales (A.C.P). Esta es
una técnica estadistica multivariante que reduce un conjunto n-dimensional de variables en otras
incorrelacionadas que resuman y sinteticen la informacién de las originales. Se trata de una proyeccién de
las observaciones en uno o mas ejes, de tal forma que la variacién de las originales, se mantiene en las
nuevas variables®’.

A partir de esta técnica encuentra cinco dimensiones relevantes: a) rentabilidad, b) actividad, ¢)
liquidez, d) activos del balance, €) posicién del efectivo. De estas cinco, selecciona las variables con mayor
peso dentro de cada una:

Benef. neto - Activo circulante Activo circulante Activo circulante Efectivo

Activo Total  Ventas Pasivo circulante Activo total Ac. total

Se calcularon para cada empresa los 14 ratios para el periodo desde los tres afios antes del fracaso
(multiperiodo) y basandose en ello, se obtuvo una funcién discriminante para valorar la probabilidad de
quiebra en ese periodo, clasificandose correctamente 54 de 60 firmas y 41 de 60 en la validacién cruzada®®.
Con los cinco ratios se obtuvo 51 de 60 y 43 de 60 en la de validacion.

C.3 LOS RESULTADOS
Los resultados obtenidos son los siguientes:

e Los participantes consideraron que en la seleccién de los ratios faltaba el referente a deuda / capital.

o La primera hipétesis fue contrastada utilizando la exactitud de los 43 modelos de los sujetos generando
43 funciones discriminantes. Todos mostraron una precisién superior a la prediccién aleatoria, por lo
que se rechazo6 esa hipdtesis. De hecho, se predijeron correctamente de 47 a 58 de las 60 respuestas
(una media del 88%). Otro resultado importante es que no habia una correlacion entre la exactitud
obtenida y factores tales como la experiencia, el interés en el trabajo o el método empleado.

e  La segunda hipétesis se verifico con la muestra de dos sesiones, de tal forma que se estimé los modelos
discriminantes con los 30 primeros y se clasificaron con éstos, los 30 segundos. De ello resulté que no
habia una alta inestabilidad durante el tiempo.

s La tercera hipétesis se contrasté mediante los niveles de confianza, de tal manera que se crearon tres
umbrales y para cada uno se confeccion6 un modelo. Si no habia diferencias en la proporcién de
clasificacién correcta utilizando cada uno, las respuestas se consideraba estables. Efectivamente asi
sucedid, lo que implicéd un no rechazo de esta hipétesis.

27 Como en el ADM, me remito a los libros de estadistica antes mencionados para una profundizacién sobre el tema, tanto en su vertiente
tedrica como préctica.
28 para la clasificacion se utilizo el método chi- cuadrado.
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D. CONCLUSIONES Y CRITICAS

La mayor conclusién es en palabras del propio autor que "the discriminant function models provided
highly accurate predicitions of subject responses and proved to be stable over response thresholds and a
one-week period of time" [pag. 487].

La contribucién de Libby no es sélo estadistica (puesto que aplica el ACP como primera etapa del
ADM) sino, ademés, metodoldgica, dado que utiliza en este 4mbito un trabajo de campo.

Entre las limitaciones que le atribuye el propio autor cabe destacar:

1. La limitada capacidad de inferencia, dado que no ha habido un proceso aleatorio en la
eleccion de los sujetos.

2. Especificidad de la situacién, de tal forma que sea dificilmente aplicables a otras
situaciones. ‘

3. Dificultad en la representacion de la realidad ya que el realismo no era completo. Al
respecto, Altman hace la siguiente observacion referente a la informacion dada a los
participantes sobre el futuro de las empresas " This type of information is, of course, not
available to analysts "' [1993: 228].

ELAM [1975]

A. OBJETIVO DEL ESTUDIO. DEFINICION DE FRACASO EMPRESARIAL

Compara la capacidad predictiva de los estados financieros con y sin leasing capitalizado. Para
comprobarlo lanza dos hipétesis:

Ho: The probability of correct classification into bankrupt or nonbankrupt classes with ratios
including lease data is less, than, or equal to the probability of correct classification without lease
data.

HI: The probability of correct classification is greater with ratios incorporating lease data. [pag.
35].

La definicién de fracaso empresarial se identifica con la quiebra , es decir cuando el pasivo exigible es
mayor al activo total, escogiendo como subrogado su figura juridica (los capitulos X y XI del Federal
Bankruptcy Act).

B. METODOLOGIA EMPLEADA

B.1. DATOS UTILIZADOS

b.1.1. Las muestras y los estados financieros

Se recogieron 48 firmas para el afio previo a la quiebra y un ntimero decreciente conforme nos alejamos
de éste hasta llegar a 25 para el quinto Se emparejaron con un nimero igual de empresas no quebradas por
el sector industrial, tamafio (seleccionando como medida Ias ventas del quinto afio como base)® y el afio
fiscal. Las fuentes de informacion fueron el Wall Street Journal Index’® y Dun and Bradstreet’'. El periodo
de referencia fue de 1966-1972 y todas las firmas tenfan como caracteristica comiin mostrar el leasing a pie
de pagina y por lo tanto, no incorporado dentro del balance.

Dado que lo que se pretende es comparar ambas situaciones, se capitalizd el leasing, para ello eran
necesarios tres elementos:
1. El importe de los pagos.
2. El niimero de afios en que seréan realizados.

2% No se escogid el activo total dado que "since total asset is an important part of many ratios and is affected by the inclusion of lease data,

matching on asset size seemed proned to bias the outcome of the research" [p4g.29].

30 Se trata - tal y como indica su nombre - de las empresas que cotizan en la bolsa de Wall Street.
31 Es la empresa més antigua y con més renombre en cuanto a suministro de informacion relativa a empresas que demandan créditos en
Norteamérica. Publica , ademas, estudios y listados de empresas en diferentes paises no s6lo americanos, sino también de Europa.
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3. Latasa de interés a aplicar.

De éstos, los dos primeros eran conocidos a través de la informacion proporcionada, mientras que el
tercero debia buscarse.

Asi se hizo, eligiendo como tasa de interés una comtn a todos los compromisos y que en este caso fue
del 6%, formulandose como:
Pagos leasing para m

CFLO=Y,
(1,06)"

donde N=numero de afios de la expiracién de los leasings.
m= afios desde el estado financiero corriente hasta el pago total del leasing.
CFLO= obligaciones de leasing futuras capitalizadas.

Cabe afiadir que esta capitalizacion se afiadié al balance (tanto como inmovilizado como en deudas a
largo plazo).

b.1.2.Los ratios

La eleccion de los ratios se hizo basdndose en la literatura financiera y los libros de texto, de tal forma
que se eligieron 28. Son los siguientes:

RATIOS DE LIQUIDEZ A CORTO PLAZO

1.Efectivo a pasivo circulante

2.Activo circulante a pasivo circulante

3.Activo circulante menos existencias a pasivo circulante

RATIOS DE CASH FLOW
1.Cash flow a ventas
2.Cash flow a activo total
3.Cash flow a capital neto
4.Cash flow a pasivo total

RATIOS DE SOLVENCIA A CORTO PLAZO
1.Capital neto a pasivo total

2.Capital neto a pasivo a largo plazo

3.Capital neto a activo fijo

4.Margen operativo a intereses

RATIOS DE PRODUCTIVIDAD A CORTO PLAZO DEL CAPITAL
1.Ventas a existencias

2.Ventas a cuentas por cobrar

3.Ventas a fondo de maniobra

4.Ventas a activo circulante menos existencias

5.Ventas a efectivo

RATIOS DEL MARGEN DE BENEFICIOS
1.Beneficio neto operativo a ventas
2.Beneficio neto a ventas

RATIOS DE PRODUCTIVIDAD A LARGO PLAZO DEL CAPITAL
1.Ventas a activo fijo

2.Ventas a total de activo

3.Ventas a capital neto

RATIOS DE RENDIMIENTO SOBRE LA INVERSION

1.Beneficio neto a capital neto
2.Beneficio operativo neto a activo total
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3.Beneficio operativo neto a deuda total

RATIOS DEL ALCANCE DE LA DEUDA

1.Pasivo circulante a activo total

2.Pasivo a largo plazo a activo circulante

3.Pasivo circulante més a largo plazo a activo total

4. Pasivo circulante mds a largo plazo més capital preferente a activo total

Se calcularon, por una parte sin el leasing y con el leasing, de tal forma que “affects thirteen of the
twenty-eight ratios (..) No new ratios were 'invented' because the purpose of the study was to examine the
effect of capitaliztion on already established tools of the financial statement user” | pag. 31].

B.2. TECNICAS UTILIZADAS PARA EL ANALISIS DE DATOS
Las dos técnicas utilizadas son:

= Andlisis univariante: para cada observacién se calculan todos los ratios con y sin leasing, y se
aplica el mismo método que Beaver [1966].

= Andlisis multivariante: en forma lineal y escalonado, de tal modo que aquellas variables con
menor ponderacion eran excluidas, tanto para los modelos con o sin leasing. Se hace para cada
afio de las dos formas, resultando un total de 10 modelos con 25 variables. Para comparar la
clasificacion se utiliza la siguiente tabla de contingencia (figura 4) y el siguiente test
estadistico que se distribuye como una x*- con un grado de libertad: '

N° correcto de  observaciones  clasificadas | N° incorrecto de observaciones clasificadas sin
incorporando el leasing Oy incorporar el leasing Oy,

N° correcto de observaciones clasificadas sin | N° incorrecto de observaciones clasificadas sin
incorporar el leasing O, incorporar el leasing Oy,

Figura 4. Clasificacion de observaciones por Elam [1975]
=03+ Op vy =0, + Oz
siendo el estadistico de prueba:
N (Oy Op-0;, 05

T= X
n (0 +0y) (Ot Oy)

De tal manera que si el estadistico de prueba da mayor al que se obtiene en tablas, se podra aceptar que
el modelo incorporando el leasing es mejor que el que no lo tiene.

Finalmente, como técnica de validacién se utiliza:

1. De los modelos del tercer afio con y sin la inclusién del leasing, se le aplican los datos del
resto de aflos para comprobar su eficiencia, asi como un punto de corte de ese afio para
clasificar las firmas.

2. Lo mismo, pero con una media de las ponderaciones de todos los afios

C. LOS RESULTADOS

De la observacidn grafica de la evolucion de los ratios se observa que las empresas quebradas acuden
con mayor frecuencia al leasing que las que no lo son, puesto que la compaiifa de leasing ve mds protegidos
sus intereses ante esta situacion que un prestamista normal, al que acude para la compra de un activo.

Del andlisis univariante no se extrae una conclusion clara que al incorporar el leasing los ratios tengan

mayor capacidad predictiva. Para el afio previo, solo 9 de los 28 mostraron mayor capacidad, sin embargo,
para los dos anteriores suben a 13. De lo que se puede concluir que "the persistent but very smail
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improvement with lease data is not distinct enough to conclude that lease data cause ratios to be more
powerful predictors of bankruptcy" [pag. 38].

Para el analisis multivariante las conclusiones son similares, no pudiéndose inferir tampoco una mejora
en los resultados por la utilizacién del leasing capitalizado.

Dados estos resultados, el autor - basandose en las ponderaciones dadas a cada ratio- hace una
ordenacion en la cual aparecen los modelos con y sin leasing, y concluye que no hay cambios entre ambas
clasificaciones.

En lo que respecta al método de validacion, tanto la aplicacién del modelo del tercer afio como la
media de ponderaciones vuelven a mostrar la no mejora al incorporar los leasing.

D. CONCLUSIONES Y CRITICAS AL ESTUDIO

La principal conclusién es que no hay un incremento en la exactitud de los modelos por la inclusién del
leasing capitalizado.

El estudio aporta la comparacion de dos métodos de contabilizacion aplicados al andlisis de la previsién
del fracaso empresarial.

Dos limitaciones que el propio autor menciona son de destacar:
- No se han probado todos los posibles modelos, por lo que los resultados no
son concluyentes.
- No se ha observado la magnitud de las observaciones en cada ratio.

En cuanto a las criticas:

Altman [1976] y Elam [1976] emprenden una discusién sobre el estudio analizado, cuyos puntos
principales son:

-~ Conceptualmente. El hecho de que las empresas fracasadas utilicen mds intensamente el leasing que el
otro grupo, implica que los ratios con la inclusién del leasing sean peores y, por consiguiente, que
pueda esperarse una mejora en la prediccion. Elam replica “Indeed, the ratios will be different, but they
only will be worse for decision models designed without considering lease data" [1976 : 413].

—  Empiricamente. El periodo tomado como referencia coincide con un incremento paulatino en la
utilizacion de esta clase de financiacion, lo que quizés haya llevado a la pérdida de informacion por la
utilizacion de medias. Elam [1976] responde que es imposible tener condiciones econdmicas
estacionarias durante cinco afios que abarca el estudio.

— Incorreccién en la eleccion de las variables y la no incorporacién de nuevos ratios que pudieran aclarar
mds el impacto de la capitalizacion del leasing. Elam recuerda que el objetivo del estudio es comparar
la prediccién en un modelo que él denomina como estandar, no, en cambio, crear otro modelo diferente
para la inclusion del leasing.

—  Finalmente, Altman le critica la falta de un contraste entre igualdad de varianzas y covarianzas y la no
utilizacion del enfoque cuadrético, asi como utilizar las ponderaciones de las variables para medir su
importancia. A esto tltimo Elam responde que no trataba ni de incorporar ni de excluir variables de las
funciones resultantes, por lo que el sistema elegido ya le parece conveniente.

WILCOX [1971, 1973, 1976]

La metodologia aplicada para el examen de estos tres articulos serd diferente a la utilizada con
anterioridad. Dado que los dos ultimos se pueden considerar una continuacién y profundizacién del afio
1971, se analizaran los tres conjuntamente haciendo mayor hincapié en el ultimo publicado.
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A. OBJETIVO DE LOS ESTUDIOS

Se plantea el problema de encontrar una explicacién al poco poder discriminante que tienen algunos
ratios, en especial los referentes a circulantes (basdndose en Beaver [1966] y Altman [1968]), as{ como su
especificidad en cuanto a sector, tamafio de la empresa y periodo al que hacen referencia. Es por ello que
Wilcox [1976: 33] dice que "the effective use of traditional financial ratios is as much an art as science".
La razén se puede encontrar o bien en que estén manipulados, o no reflejen adecuadamente el riesgo
financiero. Ademds, subyace la falta de un marco conceptual que permita la generalidad necesaria en este
tipo de analisis.

B. EL MARCO DE REFERENCIA

B.1. LA EMPRESA COMO RESERVA

Wilcox [1973] [1976] recoge la idea de reserva o depoésito de Beaver [1966] y la modifica,
manteniendo lo esencial de 1a misma. La empresa es vista en funcién de su valor neto de liquidacion (L)
definido como la diferencia entre activo total menos pasivo exigible valorado para su liquidacién.?

Se define el cash flow medio ajustado (1) como el cambio que periodo a periodo sufre el valor neto de

liquidacién de la compaiiia, y que es desglosado en dos tipos de flujos:

= La empresa es "alimentada" por unos flujos de entrada (inflow rate) valorados por el beneficio neto
menos los dividendos, determinado por la politica de dividendos y la rentabilidad de la compafifa.

s Al mismo tiempo la empresa es "drenada” por unos flujos de salida (outflow rate} que se define como el
incremento del activo total menos el incremento del activo total a valor de liquidacion, determinado por
los presupuestos de capital y el control de los activos circulantes.

En este esquema no se toman en consideracién ni las emisiones de capital ni los cambios en los
meétodos contables aplicados.

A partir de ello, se postula que la probabilidad de quiebra depende de:
1. El patrimonio de la empresa (valor neto de liquidacion) : L.
2. El cash-flow medio ajustado : p.
3. La variabilidad del cash flow : o
Pr(L<0)=f (L, n, %)

B.1.1. EL MODELO DE LA RUINA DEL JUGADOR

Es, ante todo, un modelo que utiliza instrumentos estadisticos y que simula, tal y como su nombre
indica, un juego. En cada periodo el jugador realiza una apuesta que puede ganar o perder, pasando, por
consiguiente, a un estado o a otro. El modelo, pues, 1o que busca es la probabilidad de un determinado
estado (el de ruina), basandose en los anteriores, para ello utiliza probabilidades condicionales asi como el
denominado camino aleatorio de series temporales. **

Aplicado a la probabilidad de fracaso empresarial, el jugador es aqui la empresa con una determinada
riqueza y va apostando en cada periodo, de tal manera que al final del mismo se encuentra con un
determinado patrimonio L. A partir de un determinado punto de partida, o sea una cantidad de fondos, hace
una apuesta S que si gana, mejorara su riqueza en L+S, pero si pierde pasard a L-S. Por lo tanto, se define la
probabilidad de fracaso como la probabilidad que esos fondos se agoten, lo cual se formula como:

Probabilidad (Fracaso)=(q/ p)* (1)
donde :
g= probabilidad que la empresa gane la apuesta.
p = probabilidad que la empresa pierda la apuesta (=1-q).

32 En el valor de liquidacion se le atribuye al efectivo el 100% de su valor, a otros activos circulantes 70% y a los fijos el 50%.

33 Solo como apunte sefialar que. un camino aleatorio es aquel en que el valor de una observacion viene determinado por el valor anterior
més un término que es puramente aleatorio No es nuestra intencién hacer una disertacién estadistica sobre el tema sino sélo dar una idea de
lo que esta utilizando el autor para obtener los resultados que se muestran. Para este punto concreto han sido consultados principalmente:
Maddala [1985] , Peiia [1994b], asi como Murillo [1986].
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Y= numero de estados (situaciones) lejos del fracaso.
El nimero de perfodos antes del fracaso viene definido por Y =L/S .
El tamafio de la apuesta se define como:

S=+ 1 2+ o
es decir, como los cambios afio a afio en el valor neto de liquidacién.

Definimos la media de ganancias por periodo como p=S(P-Q) ya partir de la expresion anterior,
una variable X tal que X =/ S. Sustituyendo en la expresion (1) tendremos:

p+q=l
p-q=X
y
p=(1+X)/2 ; q=(1-X)/2
por lo que:
X Y
P(Fracaso)= ----- 2)
1+X
La estimacion de estos parametros viene dada por:

X: -Cash flow ajustado®:  Benef. neto - Dividendos- 0,3 (Incremento del activo
circulante (excepto efectivo)) -0,5 (Incr. activo fijo) +
emisiones de capital (si las hay).

-S: N (Efectivo medio ajustado)® +(varianza del cash flow ajustado)®

Y: -L: efectivo + 0,7 activo circulante (excepto efectivo)+ 0,5 activo

fijo - pasivo total.

C. APLICACION AL FRACASO

Hemos de distinguir los resultados de cada estudio:

— En 1971, a partir de la férmula (2) de estimacién de la probabilidad de fracaso empresarial, consigue,
simplificando, algunos de los ratios importantes de Beaver [1966], como son los de cash flow / deuda
total, cash flow / activo total, beneficio neto / activo total, deuda total / activo total. , concluyendo que
"a simple theoretical model offering an explanation of Beaver's empirical results" [1971: 395].

—  En el estudio de 1973 estima esos pardmetros para una muestra de empresas (en concreto 52 empresas
quebradas emparejadas *° con otras 52 sanas del Moody s Industrial Manual para el periodo 1949 a
1971) y la representa en dos ejes (donde X estd en ordenadas e Y en abcisas). Ademés, calcula la
funcion (2) para cada empresa con lo cual consigue unos indices que le permiten llegar a la
probabilidad de quiebra. Con estos indices alcanza unos porcentajes de aciertos sobre la propia muestra
de 94% (afio previo), 90% (dos afios), 88% (tres afios), 90% (cuatro afios) y 76% (cinco afios).

— En 1976 elabora otra aplicacién empirica de su modelo a partir de la muestra del estudio anterior vy,

basdndose en la formula (2), representa otra vez las firmas en los mismos ejes; pero, ademds traza una
linea recta que es la que “mejor” separa ambos grupos. A partir de esta linea elabora otro indice
definido como "the linear combination of X and Y which indicates the distance of a firm from the best
diagonal line is given approximately by 10 X + Y, which will be labeled the gambler’s ruin score"
[1976 : 38].
Con el nuevo indice aplicado a las empresas alcanza un porcentaje de clasificacion correcta de 94%
para el primer afio; 93% para el segundo; 83% para el tercero; 84% para el cuarto, y 78% para el quinto
afio. Subraya que su modelo no es el resultado de una investigacion estadistica, sino de un modelo
conceptual probado para un largo perfodo de tiempo.

34E] cash flow medio ajustado seré el cash flow medio dividido por el niimero de periodos que interese para el estudio.
3°Por el periodo, la industria y el tamaiio.
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En una segunda muestra escoge 26 firmas de los afios 1973-1975 y vuelve a calcular el indice lineal
anterior. Lo més destacado es que empresas que posteriormente fracasarfan, obtienen un indice muy
bajo (indicando su riesgo financiero).

D. EL CONTROL DEL RIESGO FINANCIERQO

Un tema importante -tratado en el dltimo articulo- es lo que el autor (a través de la modelizacion que ha
disefiado) propone para evitar el fracaso empresarial desde el punto de vista del gestor empresarial:
*Incremento del valor de liquidacién. Ello se puede conseguir a través de:
-Fusiones con otras empresas (recordemos el articulo de Blum [1974)).
-Inyecciones de capital.

*Incremento del cash flow medio. Mediante:
-Mayores rendimientos sobre la inversién (flujo de entrada).
-Incremento de la fraccion de beneficios netos retenidos (flujo de entrada).
-Control del crecimiento de la inversién en activos no liquidos (flujo de salida).

*Reduccion del tamafio de la apuesta. La Unica forma es reducir la variabilidad de los flujos liquidos,
sefiala varias formas: politica de dividendos, inversion controlada en crecimiento, y coordinacion

de los flujos de entrada y salida para que se mantenga su diferencia constante.

E. CONCLUSIONES. CRITICAS

La conclusion es:" Not only can most bankruptcies be predicted, but at least for well-established firms,
they can probably be avoided' [1976: 45].

El principal logro conseguido es entroncar un modelo tedrico con los resultados obtenidos por otros
autores y ademds la capacidad de aplicarlo empiricamente. A destacar lo que de él dice Altman [1981:
p.300):"Wilcox s analytical framework requires the reader to focus upon the dynamic factors that
determine a firm's financial risk and hence its success or failure".

En cuanto a las criticas se puede sefialar:

= La falta de ajustes en los datos contables [Altman, 1993].

= La falta de sensibilidad del modelo dado que “many firms had bankruptcy probabilities
which were at the extremes of the distribution, that is, near zero or near 100%” [ibid.: 235].

= No hay una muestra secundaria sobre la que validar el modelo [Scott, 1981; Jones, 1987
Altman, 1993].

= La no consideracién de la variable “gestion”; Scott afirma que “the attempts to apply this
model have been disappointing perhaps because the version of the theory is too simple,
asuming, as it does, that cash flow results from a series of independent trials, without the
benefit of any interventing management action”[1981: 323].

ALTMAN et al. [1977A]

A. OBJETIVO DEL ESTUDIO. DEFINICION DE FRACASO EMPRESARIAL

Se trata de construir un nuevo modelo que incorpore los avances que se hasta 1977. Las razones para su
formulacién son:

— El cambio en el tamafio de las empresas que sufen la quiebra més frecuentemente
(afectando a las mas grandes) .

—  Tener un modelo més actualizado en cuanto a perfodo de referencia.

— Incorporacién de todos los avances en la presentacion de las cuentas,

—  Aplicar el modelo no sélo a empresas industriales, sino también comerciales.

— Poner a prueba algunas de las controversias surgidas de la aplicacién del analisis
discriminante.
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B. METODOLOGIA

B.1. DATOS UTILIZADOS

b.1.1. Las muestras v los estados financieros

Se recogieron 53 empresas quebradas y 58 no quebradas con una media de tamafio de 100 millones de
délares y ninguna con menos de 20 millones de activo total. Se emparejaron por sector y afio de los datos *°.
La mitad son industriales y la otra mitad comerciales. Ademés, el 94% de las empresas fracasadas quebraron
en el perfodo 1969-1975.

Para los estados financieros se realizaron las siguientes transformaciones:
~Capitalizacion del leasing: se aplico una tasa de interés media para nuevas emisiones tomando

como referencia las obligaciones de mayor categorfa mas una prima de riesgo del 10%. Su
formulacion fue:

L, L;: pago anual del leasing.
CL=Y e . tasa de interés aplicable.
(1+r+0,11r)" CL: leasing capitalizado.

N: ntimero de afios.

-Las reservas si son contingentes se afiaden al capital (ajustandose el beneficio al cambio neto de la
reserva durante el afio). Si se relaciona con la valoracion de ciertos activos, se resta de éstos.

-Los intereses monetarios y ofros pasivos del balance se reducen de los activos.

-Se consolidaron las empresas filiales con las compaiiias dominantes mediante el método de

combinacién de intereses (pooling interest method), es decir, sumando el total de activo y pasivo de

las empresas asociadas.

-El fondo de comercio se reduce del activo y el capital.

-Los gastos de I+D fueron considerados como gastos y no capitalizados.
b.1.2. Los ratios

De un conjunto inicial de 27 variables, fueron clasificadas en: rentabilidad (6), apalancamiento (7),
liquidez (4) , capitalizacién (5) , variabilidad de las ganancias (3) y un miscelaneo de medidas (3). Se
expresaron en forma logaritmica. *’
B.2. TECNICAS UTILIZADAS PARA EL ANALISIS DE DATOS

Como principal técnica, se aplica el analisis discriminante multiple. Dentro de éste se ensaya, por una
parte, la clasificacién cuadrdtica que se emplea cuando las matrices de variazas y covarianzas no son

idénticas, y, por otra, el /ineal que ya habia sido utilizado anteriormente. En terminologfa matematica [pp.
38-39]:

35Aunque no menciona la fuente de informacién, al final del articulo proporciona el listado de ambos tipos de empresas.
37Con ello lo que se pretende es que los valores extremos lo sean menos y conseguir distribuciones més semejantes a las normales.
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-Lineal. Asignar una observacion a uno de los grupos (sea el de los no-quebrados) si:

X SN (URU)-12 (U +Up) T (U- U 2 In P

donde: X = vector de variables
U;,U, = medias de los vectores de los grupos 1y 2
Y1 Y, = matriz de dispersiones para el grupo 1y 2
2z = matriz de dispersion total
P = probabilidad previa que una observacién haya dido extraida de un grupo

dividida por la probabilidad previa que haya sido extraida del otro.
-Cuadrética , en la forma:
X (X200 2 U ) X+ U 0 -0 2 U 2 L %" %2 P
Asi pues, la diferencia reside en la eleccién del punto de corte; mientras que el lineal asigna las
observaciones al grupo cuya media estd mas cerca, el cuadratico requiere unas ponderaciones de las

distancias.

Para la reduccion de las variables el autor emplea los mismos test que para analizar su importancia, en
concreto:

1. MDA escalonado hacia delante (forward): se van afladiendo variables segiin el test de la F univariante,
de tal manera que la primera es aquella que da un test estadistico mayor; la segunda, sera la que lo
tenga mayor ( ya incluida la primera ), y asi sucesivamente.

2. MDA escalonada hacia atrds (backward): es totalmente opuesto al anterior de tal forma que se van
borrando las variables; la primera es la que reduce el estadistico de la F del modelo al minimo ( la
variable menos importante); la segunda menos importante se saca del resto de variables por el mismo
procedimiento, y asi progresivamente .

3. Borrado condicional (Conditional deletion): se parte del conjunto de variables que forman el modelo
de tal forma que se calcula el estadistico de la F cuando se detrae una variable. La variable que reduce
més la F es la més significativa y la que lo reduce menos, es la menos significativa.

4, Test de separacion de las medias para cada variable.

5. F estadistico univariante.

6. Test del vector escalar.

La F univariante se calcula de la siguiente forma:

1-A; N-k i

A k-1

A : lambda Wilks elemento it
N: niimero total de observaciones
k: nimero de grupos.

Mientras que la F del conjunto sigue la misma forma (con los indices), en la adicién o sustraccion de
variables cambia para tener en cuenta el proceso antes descrito. >

3% La lambda de Wilks se define como:
Wi
A= e (continta en la siguiente pagina).
Tl
Para un elemento concreto serd la j- diagonal de los elementos W (suma al cuadrado de las distancias dentro del grupo) y T(suma al
cuadrado de las distancias del espacio total) correspondientes a esa variable.
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En cuanto al test de validacion se utiliza el fest de Lachenbruch, consistente en estimar el modelo con
el total de la muestra menos una observacioén. Clasifica esa observacion y el proceso se repite con el resto
hasta que todas las observaciones son clasificadas. Con ello se obtinen unos porcentajes de clasificacién
correcta.

C.RESULTADOS

En cuanto a las variables que entran en el modelo son:

—  Rendimiento sobre activos, medido por beneficio antes de intereses e impuestos / activo total.

—  Estabilidad de los beneficios, cuya variable representativa es la tendencia en 10 afios.

~  Servicio de la deuda, representado por beneficio antes de intereses e impuestos / intereses.

—  Rentabilidad acumulada, medido por reservas / total de activo.

~  Liquidez, cuyo ratio es activo circulante / pasivo circulante.

—  Capitalizacion , representada por capital comiin / capital total (ambos incluyen el capital con cinco afios
de media a valor de mercado y el denominador, ademas, el capital preferente, deuda a largo plazo y
leasing capitalizado).

—  Tamafio medido por el activo total.

En lo referente a la importancia de las variables, y una vez aplicandos los tests antes comentados, se
encuentra que las mas importantes son:

- Reservas / total de activo.
- La estabilidad de los beneficios.

Comprueba que las matrices de varianza-covarianza no son idénticas por lo que, a priori’, resulta mas
adecuado una clasificacion cuadrética. Sin embargo, de la exactitud de los modelos no se obtiene una
mejora del enfoque cuadratico sobre el lineal ya que para el afio previo a la quiebra da un 92% el lineal y un
92,8% el cuadratico; y en el test de validacién da 91% y 86,5%, respectivamente. ‘

Utiliza como muestras secundarias los afios 2 a 5 consiguiendo unos porcentajes inferiores, asi para el
lineal cae a 89%, 83,5%, 79,8% y 76,8%, mientras que para el cuadratico es 84,7%, 78,9%, 74%, y
69,7%.

Como se puede observar, aun cuando en la muestra original los dos modelos dan exactitudes muy
similares, ello no ocurre cuando se aplican a las secundarias, siendo superior ¢l lineal.

Se aplica el test de Lachenbruch con la mitad de observaciones, considerando la otra mitad como
secundaria y al revés, obteniéndose unas exactitudes que van desde el 92,5% del primer afio hasta el 77%
para el quinto afio.

Analiza el tema de las probabilidades previas a través del punto de corte, para ello utilizan:

siendo: qiq, las probabilidades previas de quiebra.
C;,Cyi: coste del error tipo Iy tipo IL

- ¥por ejemplo en el caso del escalonamiento hacia delante quedara el estadistico como sigue:
I- AGli-1 N +j-1+k

Frgjy =
AGl-1) k-1

Donde la A(j|j - 1) se calcularia como :
AQG) es decir como la lamda para el subconjunto de variables que
- incluyen la i y la lamda de Wilks para el subconjunto j-1.
AG-1)

“Aunque el articulo no menciona ningiin contraste, méas adelante analizaremos el test utilizado para este caso.
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asimismo el coste de error del modelo vendré dado por la expresion:
ECzera=qi M2 / N1} G+ q2 (Ma1/ Np) Coy

donde: My, My, : errores tipo I y IT observados, respectivamente.
N, N, : observaciones grupo [ y grupo II.

Acerca de las probabilidades previas Altman et ol afirman: " We simply do not know the precise
estimate of banckruptcy priors, but at the same time assert that one must assume the estimate is greater
than a single year's reported data. Hence, we believe the prior probability estimate is in the 2.5% range
and in subsequent analysis we utilize the 2%" [pag. 44].

En cuanto al coste de los errores, se pone en el lugar de un prestamista y asimila que el coste del error
tipo I 'y tipo II son:

cantidad de préstamo recuperado

C]": 1-
cantidad total de préstamo

Cy, = tasa de interés del prestamo - coste oportunidad del banco.
Mientras que el coste I es muy alto , en el segundo caso se mantiene en niveles muy bajos.

Para el caso en que la relacion C,/ Cy es de 35 veces y con las anteriores probailidades le da un punto
de corte optimo de -0,337.

Comparandolo con el que habia utilizado (el 0) le sale un incremento en el tipo de errores [ (de 3,8% a
7,6%) y un decremento del tipo de errores 1I (de 10,3% a 7,3%).

Calcula con las probabilidades previas y los fallos cometidos el coste del error del modelo, dandole un
valor muy bajo (0,00243).

Finalmente, compara las dos estrategias (azar maximo y proporcional) que habian servido de base para
las critica de Joy & Tollefson [1975], aplicandoles el coste de error del modelo con las probabilidades y
costes antes mencionados. El resultado muestra una superioridad del nuevo modelo ZETA.

También, realiza esta comparacion con diversos rangos de valores, llegando a a la misma conclusion.

Como punto final del trabajo da la zona gris del modelo obtenido, situada entre -1,45 y 0,87 para el afio
previo, hasta -3,1 a 4,6 para el quinto.

D. CONCLUSIONES Y CRITICAS AL ESTUDIO

La mayor conclusion es sin duda que "the new ZETA model for bankruptcy classification appears to be
quite accurate for up to five years prior to failure with succesful classification" [pag. 31].

Hay varios puntos positivos de este estudio, tales como la inclusién del sector comercial o el
mejoramiento para los afios 2 a 5 antes de la quiebra, en cuanto a exactitud de los resultados.

Comparan su modelo con el anterior Z de 1968. Para ello aplica el del 68 a la nueva muestra, de lo que
resulta una mayor exactitud en los resultados, sobre todo en los referentes al perfodo comprendido del
segundo al quinto afio previo al fracaso.

Altman en un posterior trabajo [1981] sefiala algunas de las criticas al modelo ZETA:
— Con respecto al ranking de las variables, a destacar que la matrices de varianzas y
covarianzas no son idénticas, y que ello se deberia haber tenido en cuenta al realizar esa
ordenacion. :
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— En lo referente al analisis cudratico versus el lineal, enfatiza el hecho de ser unos
resultados muy especificos a la muestra que se estd aplicando, no siendo posible su
generalizacion.

—  En cuanto a la estrategia del modelo, ve tres diferentes formas de ponerlo a prueba:

1. Un tinico modelo para cada afio con diferentes variables y parametros.
2. El mismo modelo en cada afio con diferentes pardmetros estimados.
3. El mismo modelo con los mismos pardmetros para cada afio.

En el articulo sélo hay un modelo (tercera estrategia), ello implica una visién "miope" (segtn el propio
autor) de la estacionalidad del modelo, debiéndo ser aplicadadas las tres estrategias.

Zavgren [1983] le resta valor a las innovaciones realizadas en este estudio, sefialando que parte de ellas
ya fueron sefialadas en otros articulos, en especial Meyer & Pifer [1970]. Asimismo, subraya la falta de un
test acerca de la normalidad de las distribuciones (condicién indispensable para la aplicacion del MDA).

Dambloena & Khoury [1980] indican que el tratamiento de la estabilidad de los ratios es inadecuado,
dado que solo lo utiliza para los beneficios.

Otro comentario es el referente a la capitalizacion de los arrendamientos financieros, considerada como
incompleta, puesto que no hay suficientes datos para realizarla y ello implica una serie de supuestos acerca
del futuro de la compafifa. En concreto:

—  Se supone que la firma se mantendrd en el mismo riesgo financiero para justificar el
factor de descuento utilizado.

— _ La dificultad de determinar el horizonte temporal del leasing, en especial para las
empresas fracasadas.

Finalmente, destacar lo ya comentado anteriormente acerca de las dudas del leasing como factor que
incremente el poder de discriminacién del modelo [Elam 1975].
DEAKIN [1977]

A. OBJETIVO DEL ESTUDIQ. DEFINICION DE FRACASO EMPRESARIAL

El principal objetivo del estudio es poner a prueba la utilidad de los modelos de prediccién de la
insolvencia y, a la vez, valorar el juicio de los auditores en este punto.

Se analizan diferentes definiciones de fracaso: la quiebra, la interrupcién del pago de dividendos, la
morosidad en el pago de la deuda, la omisién de dividendo preferente y la liquidacién o reorganizacion de
las empresas.

B. METODOLOGIA

B.1. DATOS UTILIZADOS

b.1.1.Las muestras y los estados financieros

Se utilizan dos muestras para la funcién discriminante (parte son empresas utilizadas en el estudio de
1.972): 63 empresas fracasadas y 80 no fracasadas, en total 143 emparejadas por afio de los datos. El -
periodo de referencia es 1964-1969. La fuente de informacién fue el Moody's Industrial Manual.

b.1.2.Los ratios

Los ratios utilizados son los de Libby [1975] en su estudio, en concreto:
-Beneficio neto a activo total
-Activo circulante a ventas

-Activo circulante a pasivo circulante
-Activo circulante a activo total
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-Efectivo a activo total
B.2. TECNICAS UTILIZADAS PARA EL ANALISIS DE DATOS
Se utiliza el analisis discriminante lineal y cuadrético, y el método de estimacién Lachenbruch. Se

aplica el test chi-cuadrado para examinar si las proporciones entre empresas de un grupo y de otro eran
semejantes.

C.RESULTADOS

Se alcanzan con las funciones de la figura 5 unos porcentajes de clasificacién correcta sobre la muestra
de estimacion del 94,41% (lineal) y 83,92% (cuadratico) para dos afios previos al fracaso.

El test de validacion se elabora sobre 1780 compafiias del Compustat 1800°* para el afio fiscal de
1971, aplicdndose el siguiente criterio para determinar si una firma fallara o no:
1. La misma clasificacién por ambos métodos.
2. En caso de clasificacion contradictoria, una mayor investigacion.

Como resultado obtiene que 290 firmas tenfan caracteristicas mas semejantes al grupo quebrado, dos
afios antes; 1317 fueron calificadas como no quebradas, y 173 debian investigarse con mayor profundidad.

MODELO LINEAL MODELO CUADRATICO
VARIABLES Coeficientes Coeficientes
Benef neto a Activo total 13,855 -8,242
Activo circulante a Ventas 0,060 -31,57
A.circul. a P.circulante -0,601 12,93
A.circul. a A. total 0,396 -5,79
Efectivo a Activo total 0,194 -0,42
Constante -1,369 1,78

Figura 5. Modelos de Deakin [1977]

Se exploré la historia de esas compafifas en un perfodo de 3 afios y medio, es decir de 1972 a 1975. De
ello resulté que las 290 empresas clasificadas en peligro experimentaron alguno(s) de estos eventos: 18
sufrieron quiebra, recapitalizacién o reorganizacion; 66 no tuvieron ninguna dificultad; 7 se fusionaron; 124
no repartieron dividendos; 123 vendieron activos, y 46 incumplieron el pago de deudas.

Examinado el concepto de fracaso puede verse como, si se atiende s6lo a la quiebra el porcentaje de
clasificacion correcta serfa del 20,5% (aqui se incluye el incumplimiento en el pago de las deudas (46) y la
quiebra (18), lo cual - omitiendo solapamientos - resultan 58 empresas sobre 290). Sin embargo, al tener en
cuenta todas las figuras anteriores, el porcentaje sube al 79,2% (es decir, 224 empresas sufrieron alguno de
esos hechos sobre 283*%). Por consiguiente, los porcentajes de clasificacion correcta estdn entre esos
margenes.

1 El Compustat es una base de datos de empresas norteamericanas. El niimero que aparece al lado es el niimero de empresas que hay en
esta base. ‘
428¢ omiten las 7 fusionadas puesto que requieren mayor investigacion.
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La comparacién con 100 empresas no fracasadas (que también estuvieron en alguna(s) de esas
situaciones®) de la misma fuente de datos y del mismo periodo permite aplicar el test chi-cuadrado,
resultando que las proporciones en ambas muestras siempre fueron diferentes.

Se vuelve a aplicar la clasificacién a una nueva muestra de 47 empresas fracasadas (en este caso del
Wall Street Journal Index) para los afios 1972-1974; 39 fueron clasificadas como fracasadas; 1 fue
clasificada erréneamente, mientras que 7 necesitaban mayor investigacion. Por lo tanto, "From this, its
appears the model is fairly accurate in its stability to classify a failing company as failing, with 83 percent
of the companies correctly classified, 2 percent incorrectly classified, and 15 percent not classified" [pag.
84].

De la comparacién con el juicio de los auditores se extrae la siguiente conclusién: dado el coste que les
supone dar una opinién negativa acerca de la continuidad de la compatiia; de las 47 empresas fracasadas de
la segunda muestra y 116 sanas, 155 fueron clasificadas como sanas y 8 como quebradas. Asi pues,"it
appears that an auditor is unlikely to issue a qualification to a nonfailing company " [pag. 85]. Como
posible explicacién esta el hecho de que el auditor, teniendo en cuenta la probabilidad minima con la que
ocurren los fracasos, requiere mucha evidencia para que la probabilidad de quiebra sea mayor que la de
continuidad.

D. CONCLUSIONES Y CRITICAS

Deakin obtiene varias conclusiones, de las cuales se puede destacar la confirmacién de sus modelos
como altamente discriminantes y la opinién de los auditores que “apparently result in fewer
missclassifications of nonfailing companies" [pag. 87].

En cuanto a las criticas, se debe de sefialar la que hace Altman respecto a la metodologia empleada:
"Because the cost of a Type II error usually is much lower than the cost of type I error, Deakin should not
be overly concerned about a high Type II error" [1981: 289]. Asimismo en un estudio posterior, afiade que
el grupo de "investigacién adicional" no se sigue, lo cual "might have been usefil in assessing the
probability of linear vs. quadratic discriminant analysis "' [Altman, 1993: 229].

OHLSON [1980]

A. OBJETIVO DEL ESTUDIO. DEFINICION DE FRACASO EMPRESARIAL

El objetivo es construir un nuevo modelo de prediccion del fracaso empresarial utilizando una técnica
que hasta ese momento no se habia aplicado.

La definicién de fracaso empresarial es la legal, de tal forma que se identifica con la declaracién publica
de quiebra.**

B. METODOLOGIA

B.1. DATOS UTILIZADOS

b.1.1. Las muestras y los estados financieros

Se escoge como periodo de referencia para el estudio 1970-1976 con 105 empresas quebradas durante
ese perfodo y 2058 no quebradas. La fuente de informacién, a diferencia de los anteriores autores, fue el
Wall Street Journal Index para el grupo quebrado, mientras que para las no quebradas se utilizo el
Compustat. Las compafifas debian cumplir, ademas de estar dentro de ese periodo, ser industriales y tener
cotizaciones en la bolsa de valores, al menos tres afios antes.

“3En concreto, de las 100 analizadas: 15 omitieron dividendos, 20 vendieron activos, ninguna omitié el pago de dividendos preferentes ni
tampoco liquidaciones o reorganizaciones.
*4En concreto es el Capitulo X y XI de la Bankruptcy Act.
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Los estados financieros utilizados fueron el balance de situacién, la cuenta de pérdidas y ganancias y el
estado de origen y aplicacion de fondos (EOAF).

Presta especial atencién a lo que denomina #iming issue o margen de tiempo, con ello se hace
referencia a la no utilizacién del estado previo a la quiebra, sino al anterior, argumentando que tiene
repercusiones desde el punto de vista de la prediccion (se sobrestima la exactitud de los modelos). De esta
manera se consigue que "the average lead time between the date of the fiscal year of the last relevant report
and bankruptcy is quite long, approximately thirteen months" [pag 115].

Apuntar que se utilizé un procedimiento aleatorio para los datos de las no quebradas.
b.1.2. Los ratios
Se eligieron sobre todo por su popularidad en la literatura. Fueron los siguientes:

1.Tamafio: logaritmo de activo total / indice del PIB (base 100 para 1968).
2.Total pasivo / total activo.
3.Fondo de maniobra / total activo.
4.Pasivo circulante / activo circulante.
5.Variable dicotémica tal que es 1 si el pasivo total es mayor que el activo total, y es 0 si no lo es.
6 Beneficio neto / total activo.
7.Fondos procedentes de las operaciones / total pasivo.
8.Variable dicotomica tal que es 1 si el beneficio neto es negativo y 0 de otra forma.
9.Cambio en el beneficio neto definido como:
(NIeNI.1)
----------- donde NI: beneficio neto el periodo de referencia.
INIf-[NI|

B.2. TECNICAS UTILIZADAS PARA EL ANALISIS DE DATOS

Antes de exponer el método utilizado, hace una revision del andlisis discriminante en sus limitaciones y
en sus resultados.

Para el estudio utiliza el LOGIT, se trata de una técnica estadistica que calcula las probabilidades de un
determinado evento a través de los valores de las variables independientes y para ello presupone que la
funcién de probabilidad se distribuye como una funcién logistica estandar.

Sea un vector de predictores® X; y B un vector de parametros desconocidos. Buscamos la probabilidad
de quiebra para cualquier par P(X;, B) tal que 0<P<1. El logaritmo de la probabilidad vendra dado por:

L(B)= I log P(X;,p)+ T log P(X,,B)
iSSl iSSZ

Donde S; S, son el conjunto de empresas quebradas y no quebradas. Por lo tanto, los estimadores B se
obtendran:
max I( B)

p

Asi se establece en este modelo que P=(1 + exp (- Y;))"
donde Yi= PB' X con lo cual :
P
Y= log ------mn=- = B'X;
1-P

Solamente afiadir que, a diferencia del MDA, este modelo no impone ninguna restriccion.

4 Estamos siguiendo la terminologia y metodologia en la exposicion de la técnica que el propio autor hace en el estudio.

37



C. RESULTADOS

Compara los ratios para las quebradas y no quebradas en el primer y segundo afio previo, verificando
claramente un deterioro de los valores para las quebradas.

Estima tres modelos, de los cuales se muestran los resultados (figura 6):

ML 04 6,03 14 0,07 23 -1,8 1,7 -0,5
M-2 -0,5 476 -1,7 03 2,7 2,1 -0,7 -1,9 0,42
M-3 04 5,29 0,9 0,06 46 22 -0,5 1,9 021

Figura 6. Modelos de Ohlson [1980].

El primer modelo es el de un afio antes de la quiebra; el segundo, para dos afios antes, y el tercero es
una combinacion de datos para uno y dos afios antes.

Las variables marcadas resultaron ser no significativas al aplicarles la t. En cuanto a la clasificacion, se
consigui6 los siguientes porcentajes con un punto de corte de 0,5:

M-1 96,12% (para el primer afio previo).
M-2 95,55% (para el segundo afio previo).
M-3 92,84% (para el primero y segundo afio).

Se afiade, ademds, que si todas fueran clasificadas como no quebradas se conseguiria el 91,5%.

En cuanto a la importancia relativa de las variables, aparecen como muy significativas el tamafio en
los tres modelos; la medida del apalancamiento (total pasivo/ total activo); las referentes al rendimiento de
las empresas, tales como la de beneficio neto /activo total, y algunas medidas de liquidez, como, por
ejemplo, ¢l fondo de maniobra / activo total.

Estima otro modelo incorporando las variables de margen de beneficio (beneficio operativo/ ventas) y
un ratio de activo (sin el efectivo) a total activo, pero no son significativas.

La capacidad predicitva del modelo es evaluada a través de la representacion grafica de una frontera
entre los dos tipos de errores (I y IT) y con las frecuencias de ambos asociadas a diferentes puntos de corte.
El que tiene errores minimos es 0,038 consiguiendo un 17,4% de empresas quebradas y un 12,4% de no
quebradas clasificadas erréneamente. Reconoce que son valores muy altos en comparacion con los de
otros estudios previos, aunque resulta dificil la comparacién, dados los datos y técnicas utilizados.
Finalmente, aplica el MDA para conseguir unas tasas menos elevadas con los mismos datos, no obstante, los
errores suben al 16% como media para los modelos antes mencionados.

D. CONCLUSIONES

La principal conclusién extraida por el autor es que "significant improvement probably requires
additional predictors" [pag. 130].

Su aportacion principal es, sin duda, haber aplicado otra técnica que no el MDA al mismo problema,
pese a que los resultados acerca de la mayor capacidad predicitiva del modelo no sean concluyentes.

Respecto al desfase en la presentacion contable, la propuesta de Ohlson se ve confirmada por
Lawrence, quien lleva a cabo un trabajo en el cual confirma el desfase que se produce entre la publicacién
del ultimo estado y la declaracion de quiebra. Para ello utiliza una muestra de 58 empresas que sufrieron la
bancarrota durante el periodo 1975-1981. De todas ellas "approximately 17 to 22 percent of all bankrupt
firms petitioning for bankruptcy before publishing their annual reports" [1983: 609]. El investigador debe,

*% Bl autor estima que si el punto de corte es 0, 0095 entonces no hay error tipo I y el error tipo I es igual a 0.47.
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por lo tanto, tener en cuenta que informacién no disponible antes de la quiebra, se incluyd en el ultimo
estado financiero. La unica solucion es recoger datos del afio previo al evento.

En cuanto a criticas podemos destacar las siguientes:

-Zavgren [1983, 1985] menciona algunas fuentes de error:

(a) Necesidad de mayor refinamiento.

(b) La falta de unateoria (ya presente en otros modelos).

(c) El problema de la multicolinealidad puesto que utiliza tres variables relacionadas con los
resultados.

(d) La utilizacién de una variable - el tamafio - a la vez como variable independiente y como un
factor determinante de la muestra llevan a la imposibilidad de medir el efecto de ésta en el
evento a investigar,

(e) La no utilizacién del emparejamiento en la muestra lo que hubiera servido para controlar
factores como el tamafio.

(f) Los resultados calificados como "ambiguos" dado que calculan las tasas de error para el afio
previo sobre la muestra de estimacion.

-Dietrich disculpa los malos resultados de Ohlson dado que "was not only concerned with the predicitive
ability of the model, but also the model’s coefficient estimates" [1984: 84].

DAMBOLENA & KHOURY [1980]

A. OBJETIVO DEL ESTUDIO. DEFINICION DEL FRACASO EMPRESARIAL

El objetivo es construir un nuevo modelo de prediccion del fracaso empresarial aplicando medidas de
estabilidad de los ratios.

El fracaso en este articulo se identifica con la quiebra.

B. METODOLOGIA

B.1. DATOS UTILIZADOS

b.1.1. Las muestras y los estados financieros

En un principio se recogieron 68 empresas fracasadas y no fracasadas pareadas por el sector industrial
al que pertenecian. La fuente de informacion fue el Moody s Industrial Manual con datos de 8 afios previos
al fracaso. Finalmente, quedaron en 46 de cada clase y el perfodo al que hacen referencia es 1969-1975,
Los estados financieros seleccionados fueron el balance y la cuenta de resultados.

A diferencia de otros estudios, no se realiza ningtin ajuste.
b.1.2.Los ratios

Para la eleccién de los ratios se siguen tres criterios:
1. Su disponibilidad.
2. Su general aceptacion.
3. La pertenencia a uno de estos grupos: rentabilidad, actividad, liquidezy endeudamiento.

Asimismo, para cada compaiifa todos los ratios se transforman en la siguiente forma para cada afio:
a) Desviacién estandar del ratio durante tres afios.
b) Desviacion estandar del ratio durante cuatro afios.
¢) Error estandar de la estimacién de la tendencia en un periodo de 4 afios.
d) El coeficiente de variacion para cuatro afios.

Los ratios son:
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a.Medidas de rentabilidad
1.Benef. neto/ ventas

2.Benef. neto/ patrimonio neto
3.Benef. neto/ fondo maniobra
4.Benef. neto/ activo fijo
5.Benef. neto/ activo total

b.Actividad

6.Ventas/ patrimonio neto
7.Ventas/ fondo de maniobra
8.Ventas/ existencias
9.Coste ventas/ existencias

c.Medidas de liquidez d.Medidas de endeudamiento

14.Activo fijo/ patrimonio neto
15.Deuda circulante/patrim neto
16.Deuda total/ patrimonio neto
17.Interés ganado en el periodo
18.Deuda consolidada/ fondo maniobra
19.Deuda total/total activo

10.Ratio circulante

11.Ratio 4cido
12.Existencias/fondo de maniobra
13.Deuda circulante/existencias

B.2. TECNICAS UTILIZADAS PARA EL ANALISIS DE DATOS

La técnica utilizada es el andlisis discriminante miltiple escalonado, asi se van a desarrollar las
siguientes funciones:
= Tres funciones discriminantes para el afio 1, 3 y 5 previos al fracaso usando sélo los
ratios, asi como ratios y desviaciones.
= Cuatro funciones discriminantes para los cuatro afios previos, usando ratios y
desviaciones estandar con las variables de la funcién para el quinto afio.

Calculan la lambda de Wilks para comprobar la separacién entre medias proporcionada por cada
funcion y el andlisis de Lachenbruch como método de validacion.

C. RESULTADQOS

Muestran diferencias importantes en las medidas de estabilidad entre las empresas fracasadas y las que
no lo son. De las tres funciones discriminantes se obtienen los siguientes resultados (figura 7):

RATIOS RATIOS Y DESVIACIONES
ANO PREVIO %CORRECT. WILKS %CORRECT, WILKS
I 94,4 0,235 95,7 0,200
3 79,7 0,557 89,1 0,395
5 70,3 0,758 82,6 0,542

Figura 7. Resultados de las funciones de Dambolena & Khoury [1980].

En cada una se ha utilizado una diferente combinacién de, como méximo, 9 de los ratios expuestos
anteriormente, de tal manera que pueden ser calificadas como las "mejores" entre todas las posibles.

Se observa que, si bien para el primer afio las diferencias no son importantes, si en cambio, en el tercer
y quinto afio (en el que surge la mayor). Esto se constata también en la lambda de Wilks, dando mejores
resultados en el segundo tipo de modelos.

En cuanto a las medidas de estabilidad utilizadas, vale la pena apuntar que los autores encuentran

resultados similares cuando utilizan las de tres afios que al utilizar las de cuatro, siendo siempre superiores a
los errores estandar en las estimaciones de 4 afios y a los coeficientes de variacion (para cualquier periodo).
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