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La validacioén de las funciones se lleva a cabo con las funciones del afio 1 a 4 con variables del quinto
afio, y ellas mismas estimadas por el procedimiento de Lachenbruch. El resultado es positivo en el sentido
de que se obtienen porcentajes de clasificacion muy parecidos, con lo cual se concluye que no hay sesgo en
las funciones originales.

D. CONCLUSIONES

El estudio tiene como principal conclusién haber demostrado la utilidad de la transformacion de
variables: "the standard deviation of ratios over time appear to be strongest measure of ratio stability" [pag.
1025].

La aportacion esencial es definido por los propios autores como "not only in the superior power of the
model, but in the improvement in the conceptual framework of models for predicting corporate bankruptcy"
[ibidem].

Jones [1987] echa en falta que las comparaciones no fueran realizadas sobre una muestra secundaria.

HAMER [1983]

A. OBJETIVO DEL ESTUDIO. DEFINICION DE FRACASO EMPRESARIAL

El objetivo es definido como "fo assess the sensitivity of the prediction of business failure to the use
of different variable sets and different statistical methods" [pag. 289].

El fracaso se define por la peticion del procedimiento de quiebra legal.

B. METODOLOGIA

B.1. DATOS UTILIZADOS

b.1.1.Las muestras y los estados financieros

Utiliza los datos de los cuatro estudios a comparar: Altman [1968], Deakin [1972] Blum [1974] y
Ohlson [1980].

Ademads, una muestra de 44 empresas que hubieran desaparecido en la publicacion del Moody s
Industrial Manual de 1976 y en el Wall Street Journal Index . El perfodo de referencia cubre desde 1966 a
1975 y la mayorfa de empresas eran industriales.

En cuanto a las empresas no fracasadas, se emparejaron por sector, tamafio y afio de los estados
financieros. La fuente de informacion es el Compustat.

Se entiende el afio previo al fracaso de la siguiente manera: "One year before failure includes
financial statements dated at least five months prior to filing so that the first year is the fiscal year ending at
least five months before failure " [pag. 296].

Por tltimo, sefialar que las firmas en las que faltaba algtin dato para efectuar el andlisis, fueron
excluidas.

b.1.2. Los ratios
Utiliza los ratios en funcién de las categorias empleadas por estos cuatro estudios, a destacar que:
-Los 4 modelos usan los ratios de rentabilidad, liquidez y apalancamiento.
-Altman y Deakin, ademas los ratios de rotacion.
-Blum y Ohlson analizan también ratios de variabilidad durante el tiempo.’

-Altman y Blum incorporan precios de mercado para el endeudamiento.
-Deakin solo utiliza informacion financiera.
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B.2. METODOS APLICADOS PARA EL ANALISIS DE DATOS
Se hace una revisién de cuales son los escogidos en los cuatro estudios:

-Analisis discriminante multiple, por Altman, Deakin y Blum.

-Un modelo para cada afio en Deakin y Blum.

-Un modelo para el afio previo validado en los anteriores por Altman.
-Logit para uno y dos afios previos solamente en Ohlson*’,

Vistas las diferencias entre ratios y métodos, no se puede hacer una comparacion directamente. Es
por ello que se realiza mediante la nueva muestra y, teniendo en cuenta que no se hace ningin test de
normalidad (dado que tampoco los autores anteriores lo hacen), asi como ninguna transformacién para
conseguirla.

Por el contrario, se prueba la igualdad de matrices de varianzas- covarianzas. utilizdndose el Test
de Box. Este consistente en lo siguiente: a partir de dos muestras de tamafio N;+N,=N, siendo m es el
niimero de variables en cada observacién y las matrices de covarianzas de los dos grupos (S;, S,), asi como
la matriz de covarianzas total S, se define el siguiente estadistico:

A=in [[SI™/ T (s 1M s ) ]

1 1 1
B=[ + + (2m*+3m-1)/ 6(m+1)
N,+1 Np+1  N-2
1 1 1
c=1 + + J(m-1)(m+2) /6

(NP (Ng+H1? (N-2)°
D=m(m+1)/2
E=(D+2)/|B%-C|
Si B” < C el test estadistico es:

E  A(I-B+2/E)

(=) [ ]~
D E-A(1-B+2/E)

si C <B ?el test estadistico es:

A 48
() (1-B-D/E)~ Fs

Como test de validacion se aplica el de Lachenbruch y para poner a prueba si la tasa de error es
significativamente menor a la aleatoria (o sea 50%), se utiliza la distribucion binomial; de tal manera que, si
el nimero de empresas clasificadas erréneamente es menor que el estadistico t, el error es considerado
menor del 50%.* Finalmente, como comparacién entre las clasificaciones cara a cara de cada modelo,
utiliza el contraste chi-cuadrado de comparacién de proporciones™.

“7En el caso de Ohlson también se utiliza el MDA para comparar los resultados.
3¢ ha extraido de Altman ef al.[1981].
*Definiéndose t como: _
PCYSO=Z( ) p (1)
donde n=niimero de empresas clasificadas y a=10%.
Consiste en calcular el siguiente estadistico: (porcentajes observados - esperados)?

(porcentajes esperados)
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C. RESULTADOS

Primero calcula el test de Box para ver si hay igualdad de varianzas y covarianzas, lo cual le lleva a
rechazar la hipétesis, por lo que, en principio, podria resultar mas ventajoso utilizar el sistema cuadratico’'.

Realiza varias comparaciones:
A. Para la nueva muestra compara el modelo logit, discriminante lineal y cuadratico en cada conjunto de
variables de los cuatro autores, usando el método de Lachenbruch. Es decir:
1. Logit versus discriminante lineal:
e  Variables de Altman.
o  Variables de Deakin.
e  Variables de Blum.
e  Variables de Ohlson.

2. Discriminante lineal versus cuadrético (mismas comparaciones).
3. Logit frente cuadratico (mismas comparaciones).

Los resultados demuestran que tanto el logit como el MDA lineal clasifican mejor todos los conjuntos
de variables que el azar para los tres primeros afios previos. Ahora bien, en el cuarto y quinto afio no se
puede asegurar ya que los resultados en ocasiones son peores. Otro punto importante es que "the linear and
logit functions performed at least as well as the quadratic function for each variable set except Deakin's"
[pag. 299]. En comparacién con los estudios originales, los resultados son peores en Deakin, Blum vy
Ohlson; no, en cambio, en Altman a partir del segundo afio. Los porcentajes de error son del 20% al 30% en
cada uno de los tres afios previos al fracaso, alcanzando niveles superiores para el cuarto y quinto.

B. La siguiente comparacidn es sobre la sensibilidad de la exactitud conseguida respecto a la especificacion
del modelo. Ello se consigue para cada afio previo a la quiebra con cada conjunto de variables, comparando
frente a frente los siguientes modelos para los cuatro conjuntos de variables:
1. Altman :

a. Logit versus MDA lineal.

b. Lineal versus cuadrético.

c. Logit versus cuadratico.

2.Deakin (mismas comparaciones).
3.Blum (idem.).
4.0hlson (idem).
De la comparacion 1, los resultados del test Chi - Cuadrado muestran que las diferencias entre
clasificacién no son significativas al 10%, por lo que se concluye que son insensibles a la eleccion del logit

versus el MDA lineal.

La comparacién 2 y 3, sin embargo, si que exhiben unas diferencias relativamente significativas, por lo
que se puede concluir que las clasificaciones son sensibles a la eleccién del MDA cuadrético versus el
lineal o el logit.

C. Laultima comparacioén consiste en calcular el test chi-cuadrado para comparar conjuntos alternativos de
variables con un método estadistico dado, esto se constata para cada afio previo haciendo la comparacion
anterior, de la siguiente forma:

donde K= niimero de grupos o clases en nuestro caso 2.

3IEl autor hace dos salvedades acerca de lo apropiado de su utilizacién, por una parte los pardmetros no son conocidos, el tamafio de las
muestras es pequefio y ademas la sensibilidad de este tipo de andlisis a la no-normalidad es mayor que en el lineal.
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1. Modelo discriminante lineal:
a Altman versus Deakin.
b Altman versus Blum.
¢ Altman versus Ohlson,
d Deakin versus Blum.
e Deakin versus Ohlson.
f Blum versus Ohlson.

3. Modelo discriminante cuadratico: mismas comparaciones,
4, Logit : mismas comparaciones,

Los resultados son que el MDA lineal y el logit son insensibles a la seleccién de las variables para el
afio 1 a 5. No obstante, el cuadratico si presenta diferencias significativas en funcién del conjunto elegido.
En general, se constata que los dos primeros lo hacen tan bien como el tercero, por lo que el autor concluye
que "use of the quadratic is not recommended’ [pag. 304].

D. CONCLUSIONES

La principal conclusién es: "the results suggest that all four variable sets perform
comparably. For each variable set, the linear discriminant, and logit models perform comparably and they
are generally at least as accurate as the quadratic model" [pag. 291].

Se aflade ademds que "the results suggest that several reasonably comprehensive sets of
variables will be associated with failure (..) [por lo cual] the analyst should consider a variable set which
minimizes the cost of data collection" [pag. 304].

En cuanto a la precision alcanzada, el autor advierte que no debe de verse este estudio como
predicitvo, sino como "an aid in highlighting potential failures for further analysis before any decision is
made" [pag. 306].

MENSAH [1983]

A. OBJETIVO DEL ESTUDIO. DEFINICION DE FRACASO EMPRESARIAL

El estudio tiene dos objetivos:

-La consideracion explicita del ambiente econdémico en los modelos.
-El control de la multicolinealidad.

Se parte de que los modelos presuponen la estacionariedad del entorno. Sin embargo, ello no ocurre y
es necesario analizar esos factores exdgenos a las empresas, a través de:

— La inflacion: afecta a la empresa no sélo directamente a través de los costes de produccién,
sino también a través de las ventas. Los ratios que resultan modificados son los referentes a las
existencias, los del margen de beneficios, la productividad de los activos y la intensidad de
capital.

— Latasa de interés y la disponibilidad de los créditos: su efecto es directo en los ratios que se
refieren a la cobertura de intereses, a la intensidad de los efectos a cobrar, a la liquidez, y al
apalancamiento a corto y largo plazo.

—  Ciclo econdmico: en un ciclo recesivo los activos mas perjudicados son los de capitalizacién,
habilidad generadora del cash flow, liquidez, intensidad de las existencias, e intensidad de los
efectos a cobrar.

La definicion de fracaso se identifica conla quiebra.
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B. METODOLOGIA

B. DATOS UTILIZADOS

b.1.1.La muestra y los estados financieros

La muestra total cubre el periodo de 1972-1980, dividida en cuatro periodos:

Periodo 1: fase de crecimiento estable (72-73). Incidira la inflacion y los intereses altos.

Periodo II: fase de recesion (73-75). Altas tasas de inflacién y de interés.

Periodo III: fase de crecimiento estable (75-77). Incremento de la produccién industrial y tasas
moderadas de inflacién as como de interés . Similar al periodo I.

Q Periodo IV: estanflacion y recesion (78-80). Estancamiento en la produccién industrial y elevadas tasas
de inflacién e interés.

0oo

Como fuentes de informacion utiliza el Wall Street Journal Index para las empresas quebradas y el
Compustat para las empresas no quebradas. Se manejaron 110 parejas de empresas, pareadas por industria y
tamafio de activo.

Se dividen en cuatro grupos de 11, 30, 37 y 32 pares en los respectivos periodos identificados. El
analisis se basé en el segundo afio previo al fracaso.

b.1.2.Los ratios

Selecciona 40 ratios que seran transformados en factores relevantes como, a continuacion, se
comentara.

B.2. TECNICAS UTILIZADAS PARA EL ANALISIS DE DATOS

La transformacion de los ratios se produce a través del andlisis factorial discriminante, consistente en
que, partiendo de unas observaciones correlacionadas, encontrar unos factores (subyacentes) comunes a
ellas y causantes de tal correlacion, tales que anulen la colinealidad existente.

Es parecido al anélisis de componentes principales, pero a la vez diferente. A partir de estos factores, se
aplican a todas las observaciones obteniendo los indices factoriales (factor scoring) de las mismas.”

Se utiliza el logit como técnica principal multivariante, aunque como validacién cruzada aplica el MDA
a través del Método de Lachenbruch.

Como estadisticos de calidad para el logit utiliza:

v’ La D-estadistica que es similar al R” del analisis de regresion.

v EIPAC: coeficiente de exactitud predictiva y que analiza la cercania entre la probabilidad de
la prediccion y el resultado observado, de tal forma que es 1, cuando estd mas cercano; 0, seria
similar a tirar una moneda al aire, y los valores negativos indican predicciones peores que los
resultados al azar.

C. RESULTADOS

Los ratios originales no se distribuyen de forma normal, no obstante, al aplicarles el analisis factorial,
los indices resultantes se acercan més a esta distribucion. Serdn, pues, estos indices los que entraran en el
logit como variables independientes.

Se encuentran como principales factores:

1. Generacidn del cash-flow.
2. Generacion de las ventas.

32Como en anteriores técnicas estadisticas me remito a los libros publicados al respecto para una mayor exposicion. Como referencia pueden
ser de interés los ya referenciados.

45



3. Liquidez.

4. Apalancamiento financiero.

5. Intensidad de las existencias.

6. Cobertura de los pasivos a corto plazo.
7, Vencimiento de las ventas.

8. Rotacio6n del activo fijo.

9. Rendimiento sobre el capital.

10 Rotacion del capital.

Como mas importantes son los sefialados en cursiva.

Para cada periodo se observa un diferente comportamiento tanto en las variables, como en el
funcionamiento del modelo. El PAC fue mas alto en los periodos II y IV (que son los de recesién) y mas
bajo para los expansivos. Otro punto importante es que el modelo agregado es inferior a los modelos por
periodos homogéneos.

En el siguiente punto se agregan los datos de los periodos de la siguiente forma: "(1) recessionary
period (periods I and IV); (2) expansionary periods (periods I and Ill); (3) contiguous period (periods I
and I1) ; contiguous period 2 (periods III and IV)" [pag. 389].

Del examen de los PAC de cada uno de estos perfodos vy, separdndolos entre empresas comerciales y
manufactureras, se deriva que son més altos para cada perfodo y por sector, que de forma agregada. Con ello
queda justificado el desglose. Ahora bien, la agrupacion por contigitidad proporciona mejores resultados que
por homogeneidad de perfodos.

Se observa, ademas, que los coeficientes no son estables para cada uno de esos ciclos, lo que demuestra
la sensibilidad de los modelos al entorno econémico.

Como método de validacién se aplica el MDA sobre los ratios originales, agregando los datos por
periodos expansivos / recesivos y por sector "the model developed for an industrial sector in one period is
applied to the same sector in other period to determine predictive accuracy outside the estimation period’
[pag. 391]. Los resultados son de un 88,1% de clasificaciones correctas para las empresas manufactureras en
el perfodo recesivo y 75,8% cuando se aplica al mismo sector, pero en el expansivo. En el modelo
expansivo los resultados caen a 85,5% y 72,6%, respectivamente en ese mismo sector.

Cuando no se permite entrar a los ratios con una multicolinealidad mayor a 0,5, los resultados en la
validacién se incrementan, aun cuando se reducen en la estimacién del modelo.

Para las empresas comerciales, en el periodo recesivo es 96,7% y baja a 60,7% cuando el modelo se
valida en el perfodo expansivo. Sin embargo, la validacion, al ser aplicada al modelo reducido, sube al
89,3%. Surge una contradiccién cuando el modelo para el perfodo expansivo alcanza un 90% de prediccion
en la muestra de validacion y en el reducido sélo llega al 83,3%, aunque la diferencia no resulta
significativa.

La aplicacién de los modelos por homogeneidad de periodos del sector manufactureros a los detallistas
muestra, tal y como sefiala el autor, "a sharp decline in classification accuracy in such corss validation"
[pag. 393].

D. CONCLUSIONES

Como conclusiones generales el autor remarca las siguientes ideas: "The accuracy and structure of
predictive models differ accross different economic environments. (.,). Second, different prediction models
seem appropiate for companies in different industrial sectors, even for the same economic environment.
Third, more useful results may be obtained by explicitly considering multicollinearity in the intertemporal
and intersectorial development of the models" [pag. 393].
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ZMIJEWSKI [1984]

A. OBJETIVO DEL ESTUDIO. DEFINICION DE FRACASO EMPRESARIAL

El objetivo del estudio es analizar dos tipos de sesgos que se observan en trabajos anteriores por la falta
de aleatoriedad en las muestras, en concreto:

—  Elsesgo de la eleccion de la muestra: dado que se escogen una cantidad igual de empresas fracasadas y
no fracasadas, muy por encima de los porcentajes que se dan en la poblacion subyacente. Ello tiene
como consecuencia que las tasas de error estén asociadas a la frecuencia de fracasos en las muestras, y
es una posible explicacion de los diferentes resultados en los articulos previos.

—  El sesgo en la seleccidn de las muestras: se refiere a que sdlo se incluyen las empresas fracasadas con
datos completos, lo que lleva a una naturaleza no aleatoria de los datos. Como resultado, la
probabilidad de fracaso en las empresas con datos incompletos es mayor a las que utilizan datos
completos.

La definicién de fracaso empresarial se identifica con la quiebra.

B. METODOLOGIA

B.1. DATOS UTILIZADOS

b.1.1.Las muestras vy los estados financieros

Se extraen las muestras de las siguientes fuentes de informacion (entre ellas: The Wall Street Journal
Index y Compustat). Se identificaron 129 empresas quebradas, de las cuales 81 tenfan datos completos y las
empresas no quebradas fueron 1600 (un 63% con datos completos). Se recogieron dos tipos de datos:

-El periodo de listado sobre una de las fuentes de informacién, en concreto en el CRSP
Daily Return File”.
-Los estados financieros.

El periodo de referencia es 1972-1978.

Se realizan diferentes combinaciones entre empresas de los dos grupos, de tal forma que se mantengan
unas frecuencias lo mas similares a las de la poblacion.

b.1.2.Los ratios

Se analizan los siguientes ratios:

Benef. neto Deuda total Activo circulante
(@) —— , FINL= cmemmemmmmeeeeee , LIQ=  ememremmemmeeeee
Activo total Activo total Pasivo circulante

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

La técnica utilizada es el PROBIT, consistente en considerar la probabilidad de fracaso como una
funcion de distribucion estandar normal acumulada, en concreto:

P.=F(@+P X.)=/f(z)dz dondef(z)=[1/@27)]exp(-z%2)

Como caracteristicas principales estan las siguientes:

3 Tal y como indica su nombre es una base de datos diario de rendimientos o ganancias de las empresas listadas en el American and
New York Stock Exchange.
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1. La funcién esta limitada al intervalo [0,1] y es asindética en ambos extremos.
2. Los pardmetros oy B no dan la misma informacién que en la funcién de regresion
54
normal.

Lo que se va a analizar es el probit normal y el ponderado, la diferencia estriba en el proceso de
estimacion de los parametros, asi, en el normal ser4:

P(B=1)=P(B’ >0) ==>B'=a0 +alROA +a2 FINL +a3 LIQ +u

siendo P(B" >0) =P(u< a0 +alROA +a2 FINL +a3 LIQ) y la estimacién en este modelo vendra dado
por la maximizacién de:

L'=Z (B) In [® ()Z (1-) In [1- & (H)]

donde @ = funcién de densidad acumulada para una variable normal estandar,
H = a0 +alROA +a2 FINL +a3 LIQ.

mientras que en el ponderado serd:

L'=(pop/samp)Z (B )In[ @ (H )]+ (pop /samp) = (1-B) In [1- @ (H)]
donde:

pop= porcentaje de empresas quebradas en la poblacién.

samp= porcentaje de empresas quebradas en la muestra.

Como puede observarse, a mas cerca estén dichos porcentajes, ambos métodos convergeran hacia los
mismos estimadores.

De los dos métodos calcula, ademés de los porcentajes de clasificacidn correcta, la bondad del ajuste
distribuido como un chi-cuadrado®, asi como las correlaciones entre los resultados y las proporciones en las
muestras. Todo ello tiene como objetivo ver el sesgo que se produce.

Por tltimo, en cuanto a la informacion completa, incorpora un modelo bivariante en el cual, ademas de
hacer el probit normal anterior, incorpora el siguiente:

P(D=1) = P(D*>0) donde D*=b0+b1LIST+uy, , siendo:

D=1 si los datos son completos, y 0 de otra manera

LIST= ntimero de dias listados en el CRSP Daily Return File 'y
ug= término del error normalmente distribuido.

C.RESULTADOS

Para analizar el problema del sesgo en la eleccion de la muestra, se extraen 6 muestras con las
siguientes combinaciones de empresas (figura 8):

Quiebra | 4 40 40 40 40 40
No = 40 100 200 400 600 800
quiebra °
Frecuen. - 0,5 T 0,286 0,167 0,071 0,063 0,048

Figura 8. Combinaciones de empresas utilizadas en Zmijewski [1984]

°4 Altman [1981: pp 15-17].
> Con ello se indica como de cercana esta la probabilidad de fa distribucion con la probabilidad de la distribucion predecida. A menor valor
Chi- cuadrado, mejor sera el ajuste,
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Los resultados de aplicar el probit comparando ambos métodos para las seis muestras son los siguientes
(observando los parametros estimados, asi como los porcentajes de clasificacion correcta y con un punto de
corte igual a 0,5):

- Se reduce mucho el sesgo cuando se utiliza el método ponderado, asimismo, cuando las proporciones
de la muestra se acercan a las de la poblacién se observa también una reduccién en éste,

Los resultados son similares en ambos métodos de cada muestra.

- Se constata que "on average, lower bankrupt firm sample frequency rates result in lower probability
estimates. Therefore, lower bankrupt firm sample frequency rates should result in lower estimated
constants (possitive association), lower bankrupt firm correct classification and prediction rates
(possitive associations) and higher bankrupt firm correct classification and prediction rates (negative
associations)" [pag. 68]. Ello se confirma por el coeficiente de correlacion entre las tasas de frecuencia
en las diferentes muestras y los resultados que de ellas se consiguen.

- La utilizacion de un probit no ponderado demuestra que hay una clasificacién mayor de empresas
quebradas, que al usarlo ponderado. Es verificable en las exactitudes en la clasificacion.,

- Conforme la probabilidad de la muestra se acerca a la probabilidad de la poblacion, el sesgo baja. Ello
se constata utilizando como ajuste de la clasificacion un chi - cuadrado.

Por ultimo, se compara la capacidad de prediccién en una segunda muestra compuesta por 41 empresas
quebradas y 800 no quebradas. Las predicciones exhiben un comportamiento acorde con lo anterior, el
nimero de las que son correctas se incrementan en el método ponderado y mejoran cuanto menos sesgados
son los parametros. Examinando la bondad del ajuste, se observa que el sesgo disminuye conforme las
proporciones de la muestra se acercan a las de la poblacién subyacente. Por consiguiente, "the bias is shown
to be an increasing function of the difference between the sample selection probability and the population
probability” [pag. 74].

En la ultima parte del articulo analiza el sesgo de la seleccién de la muestra, de tal manera que "if the
probability of distress given complete data is significantly different from the probability of distress given
incomplete data, the estimated model will be biased" [pag T4].

Para ello se estiman dos modelos:

- Un modelo simple probit que ignora el problema de los datos incompletos.

- Un modelo probit bivariante que incorpora los efectos de los datos incompletos, en concreto,
calcula un modelo probit de datos completos y otro que incorpora la probabilidad de que las
observaciones tengan los datos completos en la estimacién del modelo.

Ambos se estiman para cada afio con las muestras iniciales. Los resultados son parecidos y consistentes
para cada ejercicio. Muestran, ademds, una alta correlacién que indica que "firms with high bankruptcy
probabilities have low probabilities of having complete data" [pég. 77]. Por lo tanto, la utilizacién del
modelo bivariante probit produce pocas mejoras destacables.

D. CONCLUSIONES

En palabras de Dietrich: "Zmijewski clarifies two methodological issues. They are sample selection bias
because of incomplete data and nonrandom sampling procedures. Both of these issues have had an impact
on prior bankruptcy sutdies" [1987: 86].

No obstante, se ha de sefialar que la mejora de la consideracion en estos dos tipos de problemas, segun
el propio autor, "do not appear to provide different qualitative results from the results provided by
techniques that assume random sampling. Only individual group error rates are significantly affected’
[ibidem: 80].

49



FRYDMAN et al. [1985]

A. OBJETIVO DEL ESTUDIQ. DEFINICION DE FRACASO EMPRESARIAL.

En el articulo se presenta una nueva técnica de aplicacion al tema, denominada Algoritmo de Particién
Iterativa (Recursive Partitioning Algoritm [R.P.A)).

El fracaso empresarial se identifica con la quiebra.

B. METODOLOGIA

B.1. LOS DATOS

b.1.1.Las muestras v los estados financieros

Se utiliza como muestra 58 empresas quebradas del The Wall Street Journal Index durante el periodo
1971-1981 y 142 no quebradas del Compustat.

b.1.2.Los ratios

Se utilizan los 20 ratios utilizados en los estudios de Altman [1968], Deakin [1972] y Altman et al.
[1977], capitalizandose el leasing.

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

La técnica utilizada es el RPA, ademés del MDA escalonado hacia delante.
Esta técnica consiste en construir un arbol de clasificacién descendente para las observaciones de la muestra
a partir de los ratios antes indicados, dividiendo el espacio muestral en regiones rectangulares, de tal manera

que todos los individuos que caigan en la misma region pertenezcan al mismo grupo.

El esquema es como sigue (figura 9):

! B a Bl

I,

Figura 9. Arbol de particién iterativa extraido del propio estudio [pdg. 277].
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Para ello se tienen en cuenta los costes de clasificacion incorrecta asi como las probabilidades previas.
El 4rbol va dividiendo el espacio sucesivamente en nudos, hasta llegar al final en lo que se denomina nudos
terminales. El proceso de construccion de un arbol sigue los siguientes pasos:

PASO 1: construir los drboles con minima restitucion. Los nudos terminales del 4rbol se asignan a uno de
los dos grupos, minimizando el riesgo de restitucién de cada uno. Entendemos como riesgo de restitucion el
coste esperado de clasificacion incorrecta de cada asignacion y se calcula como:

-El riesgo de asignar el nudo terminal t al grupo 1 (quebradas)
Ry(t)= ¢ T, my (t) / N, donde:*

R, (t)= riesgo de restitucion del nudo terminal t para el grupo 1.

¢y = coste de clasificacién incorrecta de un objeto del grupo 2 al grupo 1.
m, = probabilidad previa de pertenencia al grupo 2 ( no quebrados).
n,(t)= objetos del nudo terminal que pertenecen al grupo 2.

N, =tamafio total de la muestra original para el grupo 2.

-El riesgo de asignar el nudo terminal t al grupo 2 (no quebradas) serfa por analogfa:
Ry(t)y=camin () /N,

El riesgo de restitucién del nudo serfa el minimo entre los dos y, por lo tanto, el nudo se asignarfa al que
sea mas pequefio.

El riesgo de restitucion de todo el 4rbol serfa la suma de los riesgos de todos los nudos terminales, pero
antes de llegar a los nudos terminales debemos construir las ramas, requiriéndose una regla de divisién. Ello
se hace a través de cada variable :"The algoritm first serachers for the best splitting point for each
explanatory variable and then, the best for these splits is selected'[pag. 274]. Partiendo de arriba, se divide
la muestra en dos submuestras a través de un punto de corte para cada variable. Una vez encontrado dicho
punto, se calcula la impureza de las muestras resultantes (sample impurity), calculandose de la siguiente
forma:

[(t)=2(cn+tey)p(l[t)p(2]t)p(t)

donde: I(t): impureza del nudo.
p(ijt):probabilidad condicional que una observacién en el nudo t, pertenezca al grupo i.
p(t): probabilidad de que un objeto caiga en el nudo t.

La impureza se puede interpretar como el coste esperado de clasificacion incorrecta cuando los objetos
en el nudo t son aleatoriamente asignados a los dos grupos, de tal manera que la impureza de la muestra es
igual a cero, si todos los individuos de esa muestra pertenecen al mismo grupo, y tiene su méximo valor
cuando estd mitad a mitad.

La mejor divisién serd aquella que maximice el decrecimiento en la suma de las impurezas de las dos
submuestras resultantes, comparada con la muestra origen. Para ello se calcula la diferencia de impurezas.

El procedimiento de la division se para cuando ya es imposible reducir las impurezas con mas
divisiones. Obteniéndose el 4rbol.

PASO 2: seleccionar la correcta complejidad para el drbol por validaciones cruzadas. Dado que el arbol
con menor impureza en sus nudos terminales puede ser el mas complejo, se intenta en esta segunda fase

encontrar un "sub-arbol" del mejor arbol con la complejidad correcta. Para ello se calcula para cada érbol:

R(T) + K * numero de nudos terminales de T

%6 n, (t)/ N es la probabilidad condicional de que un objeto del grupo 2 caiga en el nudo t.
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Donde K es una constante no negativa, interpretada como una penalizacion para los arboles complejos.
Se trata de encontrar -para un K dado- aquellos arboles que minimicen esa funcién. Con cualquier valor
positivo, el mejor arbol sera un sub-arbol del principal. Si éste es muy alto , solo tendra una divisién en dos
ramas.

El arbol de clasificacion final serd seleccionado como el que tiene menor riesgo de validacion cruzada,
calculado usando la doble V validacion cruzada (V-fold cross-validation procedure). En este procedimiento
se divide la muestra en V grupos de igual tamafio, con V-1 grupos se construye el arbol eligiéndose una K
para la cual éste sea dptimo. Las observaciones que han quedado fuera se clasifican segun ese arbol. Se
repite este procedimiento V veces con cada uno de los diferentes grupos. Se valoran las tasas de errores de
la validacioén cruzada y el riesgo de todas las pruebas, y se calcula la media. El drbol de minimo riesgo de
validacion cruzada es menos complejo que el anterior (o sea el que tiene minimas impurezas).

Por ultimo sefialar que la diferencia entre el MDA y este método es la particion que del espacio
muestral hacen ambos métodos como se sefiala en la figura 10 .

F( =C

al ,a2

Figura 10. Particion del espacio total segiin ambos métodos [pdg. 277].
C.RESULTADOS
Trabaja con dos pardmetros:

-Los costes de clasificacion incorrecta: ¢j, con un rango de 1 a 70 veces y ¢;=1.
-Las probabilidades previas de pertenencia: © ;=0,02 y 1,=0,98.

Se construyen dos arboles de clasificacion: RPA1 que es relativamente complejo, y RPA2 que es el
arbol con menor riesgo de validacién cruzada (es siempre menos complejo dado que es un sub-arbol de
RPA1 y no tiene mas de tres divisiones).

A partir de ahi, ilustra los diferentes resultados en funcién de los costes de clasificacién incorrecta de
Ci2 de 20 a 50.
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Se obtiene que en ambos &arboles la primera division la realiza el ratio cash flow / deuda total,
resultando ser la variable mas discriminante en el rango de cj, de 10 a 70. He aqui uno de los 4rboles
obtenidos (figura 11):

200 firmas

CASH FLOW

DEUDA TOTAL

0,1”55 >[I,1115
58 firmas Tg)gfiliimiaUSDA
EFECTIVO TOTAL ACTIVO
VENTAS TOT.
0,6975
£0,078 > 0,0786 0,6975 < 2

14 firmas
LOG [COBE!%—
T S

+

52 firmas 6:122 URA INTER
CAPITAL TOTAL" NB 6 15)
CAPITAL TOTAL

* Capital total a valor de mercado

Figura 11. Arbol de clasificacién basado en 200 frimas, con probabilidades previas de m; m=(0.02, 0.98) y
costes de clasificacion incorrecta de c;;=20y cy=1 [ibid.: 281},

En lo referente al andlisis discriminante miltiple, calculan una funcién a través del método escalonado
hacia adelante (DA1) incluyendo 10 de las 20 variables consideradas, y una segunda funcién usando solo las
cuatro mas importantes variables encontradas en el proceso anterior (DA2).

Para todos los costes anteriores, analizando los porcentajes de clasificacion correcta RPA1, domina a
los resultados obtenidos por DA1 y DA2. El RPA2 supera al modelo DA2 en todos los costes considerados
y, en cambio, la comparacién con DA1 no es tan clara. En cuanto a las dos funciones discriminantes, la
DA1 domina a la DA2,

Se analizan los riesgos de restitucién de los cuatro modelos en funcién del rango de costes acabado de
mencionar. Los resultados confirman el dominio del modelo RPA1 sobre los otros modelos para todos los
costes. RPA2 muestra un comportamiento similar al DA1, mientras que el DA2 tiene riesgos més elevados
que DAT.

Una ultima comparacion la realiza a través del célculo de la validacién cruzada (con V=5). Se observa
que "both DAI and RPAI are complex models which do better in terms of rebstitution results and, in most
cases, worse in terms of cross-validates results than less complex RPA2 and DA2 models" [pag. 284].

En la parte final del estudio comparan los indices que se puedan obtener por el RPA y los obtenidos por
el analisis discriminante. En el caso del RPA no hay unos indices para cada observacién, sino que todas las
firmas que caen dentro de una misma 4rea se les puede asignar a la misma probabilidad de quiebra, siendo
éste el indice que se ha tomado para comparar. Como se puede intuir, no es posible hacerlo dentro de las
empresas en el mismo érea.
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Escoge cuatro empresas quebradas con cj;=50 y confronta las calificaciones como quebradas o no
quebradas de ambos procedimientos para los cinco afios previos. De ello se concluye que "the relative
performance of firms is more clearly demonstrated using DA since a population of companies can be
partitioned into percentiles or other categorizations. The RPA technique’s partition of firms into "risk"
categories does not allow for comparisons among the firms in the same risk category" [ pag. 289].

D. CONCLUSIONES

Se destacan los puntos positivos (el caricter no paramétrico del modelo) y negativos (la falta de un
sistema continuo de indices) de este método. Subrayan la idea que "RPA can be presented and evaluated in
a rigurous framework without the necessity of proving its absolute superiority over existing procedures"
[pag. 289].

Una critica a este método (sefialada por Jones [1987] y Altman [1993]) es la referente a que una misma

variable pueda usarse como discriminante entre los grupos més de una vez, con lo cual se repetiria dentro
del mismo arbol.

CASEY & BARTZACK [1985]

A. OBJETIVO DEL ESTUDIO. DEFINICION DE FRACASO EMPRESARIAL

El objetivo es examinar la capacidad adicional de prediccién de las variables relativas al flujo de
fondos.

El fracaso se identifica con la quiebra.

B. METODOLOGIA

B.1.LOS DATOS UTILIZADOS

b.1.1. Las muestras vy los estados financieros

El estudio se centra en el cash flow de operaciones definido como:

Fondo de maniobra generado por las operaciones
+Cambios en el fondo de maniobra no monetario (excepto
para endeudamiento a corto plazo)

Se utilizan dos muestras, una con 62 firmas que habian pedido la quiebra durante 1972-82 (parte de
ellas utilizadas por Ohlson [1980]) del Wall Street Journal Index. Hay otro subconjunto de 230 empresas no
quebradas del Compustat de tal forma que, por cuatro empresas sanas, habia una quebrada.

Para que una firma fuera incluida dentro de la muestra se pusieron dos requisitos:

1. El capital de la empresa cotizara en un mercado de valores. ,
2. Se dispusieran de los cinco estados financieros previos. f

Dos de las empresas quebradas no lo cumplian por lo que quedaron excluidas.

En la linea de Ohlson [1980], el tiempo medio entre el uiltimo estado financiero y la peticion de quiebra
fue de 11,6 meses.

Cabe destacar que los datos financieros para ambos tipos de empresas fueron contemporaneos. Se
excluyen aquellos sectores cuya estructura tuviera grandes empresas y aquellas empresas sanas que hubieran
sufrido eventos que las hubieran aproximado a una situacion critica.

b.1.2. Los ratios

Se utilizaron seis variables en forma acumulada para cada afio, fueron:
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1. Efectivo 2. Activo circulante 3. Activo circulante

Total Activo Activo total Pasivo circulante
Ventas Beneficios netos Total Pasivo
Y — A ———— T ——
Activo circul Activo total Capital social

Estos ratios se escogen en funcién de su importancia en estudios previos.
Ademas de los anteriores, incorpora ratios de cash flow:

CFO = cash flow de operaciones.

CFO
----------------------- = CFCL
Pasivo circulante
CFO
= CFTL

Total de pasivo

Se escogen estos ratios dado que el cash flow de operaciones es el méas defendido por la literatura previa
como buen discriminante, y los otros por ser medidas de endeudamiento.

C. TECNICAS UTILIZADAS PARA EL ANALISIS DE DATOS

Primeramente, las técnicas que, a continuacion, se van a exponer las aplican con y sin outliers o valores
extremos, en este caso, se definen como tales , aquellos valores que para una variable dada " was more than
Sfour standard deviations from its group mean" [pag. 391].

Se aplicaron a los datos por una parte el andlisis linear discriminante 'y el logit en forma escalonada
hacia delante. Ello se calcula para cada afio.

D. RESULTADOS

La incorporacion de los valores extremos no afecta a los modelos, por lo que los resultados presentados
aqui hacen referencia al total de la muestra.

Los ratios son estandarizados y en forma de logaritmos, de tal manera que el 50% de la muestra total se
utiliza como estimacion y el otro 50% como muestra secundaria. Se asumen iguales probabilidades previas.
No aparece ninguna medida de la importancia de las diferentes variables incluidas (dada la multicolinealidad
existente).

No se dan los coeficientes de las funciones, pero sf la significacién de los modelos.

Como andlisis univariante se aplica la F de medias para las variables de cash flow, resultando altamente
volatiles y sin un comportamiento consistente (puesto que cada una es significativa para diferentes afios).

La clasificacién obtenida de las diferentes funciones discriminantes mediante el procedimiento chi-
cuadrado incluyendo, o sin incluir, alguno (s) de los ratios de cash flow para cada afio previo a la quiebra no
es definitiva, en el sentido de que la adicién de estas variables no incrementa la capacidad de los modelos,
as{ por ejemplo:
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Ratjos acumulados s6lo Ratios acumulados y CFTL

1 86% 87%
2 84% 83%
3 84% 83%
4 72% 70%
5 61% 60%

La causa de estos resultados radica en la dispersion dentro de cada grupo de las variables referentes al
cash flow.

En cuanto al analisis logit, los resultados son los siguientes:

Ratios acumulados sélo Ratios ac. y los tres CF
1 88 /88% 87/88%
2 84 /85% 84 /85%
3 84/ 86% 84 /86%
4 82/84% 84/ 84%
5 80/81% 81/83%

Seftalemos que el primer porcentaje es calculado con un punto de corte del 0,5; mientras que el
segundo, por el minimo porcentaje de empresas clasificadas erréneamente. Como puede verse, no hay un
gran incremento en la clasificacion correcta con la utilizacién de los ratios de cash flow, y ello porque hay
una gran similitud entre los ratios acumulados y los de cash flow.

E. CONCLUSIONES

En palabras de los propios autores: “Operating cash flow do not provide incremental predicitve power
on accrual -based ratios. Hence, the results fail to support the conclusion [..] that the omission of cash flow
ratios in bankruptcy studies [..] may have been inappropiate" [pag. 395].

GENTRY, NEWBOLD & WHITFORD [1985]

A. OBJETIVO DEL ESTUDIO. DEFINICION DE FRACASO EMPRESARIAL

Analizan si los ratios de cash flow (procedentes del estado de flujos de tesorerfa) pueden clasificar a las
empresas quebradas y no quebradas como alternativa a los ratios en forma acumulada.

El fracaso se identifica como la declaracion de quiebra o la liquidacion.

B. METODOLOGIA

B.1. DATOS UTILIZADOS

b.1.1. Las muestras v los estados financieros

Se estudian 114 empresas para el perfodo 1971-1981 del Compustat Industrial Files . De este conjunto
92, se clasificaron como quebradas; 7, vendieron activos a otras firmas; 2, suspendieron la comercializacién
de sus titulos; 1, fue fusionada, y 1, liquidada.

Se analizan el Balance y la Cuenta de Resultados, los leasing no se capitalizaron. Se calcularon los
componentes del flujo de fondos para 1, 3 y 5 afios previos. S6lo 33 de las 92 firmas tenian datos completos
y fueron, por lo tanto, las efectivamente utilizadas.

En cuanto a la empresas no quebradas se emparejaron por sector y mismo tamafio (en este caso se
escoge como subrogado las ventas y el activo total) para los tres afios previos al fracaso,
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b.1.2. Los ratios

Como variables escogidas del cash flow fueron las 8 siguientes para cada periodo:

NOFF: Fondos de las operaciones. Es un origen de fondos.

NWCFF: Fondo de maniobra de las operaciones. Es una aplicacion.

NFF: Flujo financiero. Es un origen de fondos.

FCEF: Flujo de cobertura de gastos. Es una aplicacion.

NIFF: Gastos de capital. Es una aplicacion.

DIV: Dividendos. Es una aplicacion.

NOA&LF: Otros activos y flujos de pasivo. Es una aplicacion.

CcC: Cambio en el efectivo y en las obligaciones de mercado. Es una aplicacion.

Cada una de estas variables se divide por el total de fondos de forma que da el porcentaje en que cada
componente colabora en el total.

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

Se emplea el MDA, el probit y el logit.

C.RESULTADOS

Se comprueba que los mejores resultados se obtienen aplicando los ratios del afio previo a la quiebra y
una media de los tres afios antes. Asimismo, de las tres técnicas empleadas, es el logit la més eficaz.

Hace un pequefio analisis univariante en el cual puede contemplarse como hay una diferencia
importante para cada ratio entre las empresas fracasadas y no fracasadas; no sélo en la media, sino también
en la desviacion estandar, siendo en el grupo de las empresas no quebradas, los valores més cercanos a la
media. '

Del logit aparecen los siguientes coeficientes (figura 12):

VARIABLES 1 ANO PREVIO MEDIA DE LOS 3 ANOS
CONSTANTE 0,603 0,668
NOFF / TNF 0,244 0,159
NWCFF / TNF 0,506 1,115
NOA&LF /TNF 2,399 -3,416
NFF / TNF -0,240 -0,104
FCE / TNF 0,936 -1,647
NIFF / TNF 1,444 2,708
DIV / TNF 8,743 10,136
TNF / TA 1,486 2,449
TNF: flujos netos totales, TA:  total activo,

Figura 12. Coeficientes de Gentry et al. [1985].

A través de los coeficientes de las funciones, se constata que la variable mas importante es la referente a
los dividendos. Como causa probable de esta significacion, esta la relacién con el periodo de estudio o la
comparacion de variables flujos con las financieras.

Utiliza una muestra secundaria de 23 empresas que podrfan calificarse como "débiles” pareadas con
otras 23 no consideradas asi, al aplicar los dos logits antes mencionados se obtienen los siguientes
porcentajes de clasificacion correcta: 71,74% usando los ratios del afio previo y 73,91% para la media de
tres afios.

57




D. CONCLUSIONES

La principal conclusién es: "Cash- flow-based funds flow components offer a viable alternative for
classifying failed and nonfailed firms [..] cash flow from operations did not improve the classification of
failed and nonfailed companies" [pag. 160].

Finalmente como comparacion con el estudio de Casey & Bartzack [1985] los autores afirman que, a
pesar de que éste es més agregado que el presente, "the findings from the test of our three equivalent funds
flow components corroborate their finding that CFO does not improve the classification ability of the
model" [pég.159]. Siendo la causa la varianza menor de esos componentes en las empresas sanas que en las
quebradas.

Jones hace una objecion acerca de la validez de este estudio dado que “a sudden dividend drop or
absent dividend may lead most analyst to anticipate financial distress, anyway” [1987: 135].

ZAVGREN [1985]

A. OBJETIVO DEL ESTUDIO. DEFINICION DE FRACASO EMPRESARIAL

Aplicar el analisis logit para la prediccién de insolvencia y valorarlo tanto en su contenido informativo
como en sus resultados.

La definicién de fracaso se identifica con la quiebra legal.
B. METODOLOGIA
B.1. LOS DATOS UTILIZADOS

b.1.1. Las muestras vy los estados financieros

Se parte de una muestra de 130 empresas fracasadas cuya fuente de informacién es el Conpustat a las
que se aplican dos filtros: tener datos completos y no ser de tamafio pequefio (éste se mide por el activo total
del principio del periodo). El resultado es un subconjunto de 45 empresas que se emparejan con otras 45 no
fracasadas. El perfodo de referencia es 1972-1978.

Hay una muestra secundaria consistente en las mismas empresas para el periodo 1979-1980.
b.1.2. Los ratios

Para este estudio se aplican los ratios encontrados como importantes para reflejar las principales
dimensiones de la empresa en otros estudios®’. En concreto son los siguientes (figura 13):

RATIOS DIMENSION RELEVANTE
EXISTENCIAS/ VENTAS (R1) ROTACION DE STOCKS

VENTAS / MAQUINARIA NETA (R2) ROTACION DEL CAPITAL
TESORERIA/ ACTIVO TOTAL (R3) POSICION DE LIQUIDEZ

ACT. LIQUIDOS A CP. / PASIV. LIQUIDEZ A CORTO PLAZO
CIRCULANTE (R4)

BENEF. TOTAL /CAPITAL TOTAL (R5) RENDIMIENTO SOBRE LA INVERSION
DEUDA TOTAL /CAPITAL TOTAL(R6) APALANCAMIENTO FINANCIERO
EFECTOS A COBRAR/ STOCKS (R7) ROTACION DE STOCKS

Figura 13. Ratios utilizados en el estudio de Zavgren [1985]

57 En concreto en los estudios de Pinches ef al. [1973, 1975].
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A partir de su definicién , hace un prondstico de lo que a priori se espera:

-El rend. sobre la inversion: tendra gran importancia en la medida que es un inidcador
de la riqueza de una empresa.

-El apalancamiento financiero: es de esperar que sea mayor para las empresas fracasadas
que no para las otras, dado que tienen dificultades en el pago de
las deudas.

-Los ratios de eficiencia: son los de rotacién y miden la utilizacién de los diferentes

activos. Se ven mds influenciados por las decisiones a largo

plazo, en concreto, por la inversién en capital y la politica de
marketing. A mencionar, que en el caso del ratio ventas/
inmovilizado neto, aun cuando las ventas se incrementen, si no hay
una inversién en capital importante, las firmas devienen menos
eficientes y con mayor probabilidad a la quiebra. En cuanto al

giro de los efectos y de las existencias se sefiala que "when
receivables increase faster than inventoires or inventoires faster
than sales, failure looms" [pag. 25].

-El test acido: serd un importante discriminante a corto plazo.

-El tesoreria / activo total: es también probable que sea significativo a corto plazo (por
ejemplo en el afio previo), siendo menos importante a largo plazo
dado que las empresas con éxito tratan de minimizar sus activos

liquidos.

C. TECNICAS APLICADAS AL ANALISIS DE DATOS

Como se ha comentado anteriormente, es el logit y argumenta las razones para su utilizacion:

e  Proporciona una evaluacién del riesgo financiero de una empresa, siendo maés util para determinadas
decisiones. Aunque el MDA también puede proporcionar la misma valoracion, se hace necesario
incorporar valoraciones subjetivas a sus indices.

e Las probabilidades dadas por el MDA pueden ser inexactas.

e Las variables del logit son de facil interpretacién como "propensién al fracaso" o "vulnerabilidad al

fracaso", >

Para la evaluacion del logit utiliza:
-El ajuste R?.
-El test del ratio de verosimilitud,

donde:
L(gq*) = funcién de verosimilitud del modelo.
L(q) = funcién de verosimiltud restringido a todos los coeficientes igual a 0.

De esta manera, se contrasta la hipétesis nula de que el modelo no es significativo, con la alternativa de
que sf lo es, y teniendo en cuenta que se distribuye como una Chi-Cuadrado con tantas restricciones impuestas
-(en nuestro caso 7) como grados de libertad.

Para valorar el contenido informativo del modelo se aplica la denominada teoria de la entropia de
Shannon. Se define la entropia como el grado de incerteza acerca de un evento:"A greater entropy in the
probability of distribution of an event will be taken to imply a greater degree of surprise if that event were to

58 Traduccion literal de los términos utilizados por la propia autora [ibid. pag. 22].
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occur" [pag. 36]. Sitomamos un evento o estado "s" que es desconocido y con una probabilidad estimada por el
modelo de "p", entonces el célculo consiste en aplicar la siguiente funcion:

h (p)=In(1/p), donde "p" es la probabilidad estimada del modelo.
y h(1-p)=In[1/(1-p)] para el evento alternativo.

ésta es la unidad de entropfa denominada "nit"asociada a un estado. A partir de esta unidad, puede calcularse el
valor esperado de la entropia como la media ponderada de entropias por sus probabilidades de ocurrencia:

H=pln(1/p)+(1-p) In[1/(1-p)]

y ello implica que "the expected entropy gives an [..] estimate uncertainty remainig over the occurrence of an
event" [pag. 36].

Lo que se va a hacer es comparar la entropfa, antes y después de un perfodo, con lo cual podremos
comprobar cuanta informacion se gana o se pierde (dado que a menor entropfa, menor incerteza).

D. RESULTADOS

Se obtienen las siguientes funciones para cada afio:

ANOS | const. R1 | R2 | R3 R4 | RS R6  |R7

1 -0238 | 0,001 0,015 0,107 0,030 | -0,048 | 0,043 -0,001
2 | 2,610 | 0,041 0,022 0,112 - |-0,026 |-0014 | 0,044 0,0006
3 -1,511 0,062 0,008 0,424 -0,015 | 0,005 0,018 0,000
4 5,945 | 0,091 0,016 0,059 0,004 | 0,019 0,041 0,003
5 6,876 | 0,088 0,006 0,157 0,0001 | -0,02 0,043 0,007

Figura 14. Coeficientes y fiunciones de Zavgren [1985].

Se valoran las funciones a través del R?, el cual da resultados calificados como "buenos" para los dos
primeros afios y "aceptables" para los tres tltimos™. El test de verosimilitud permite rechazar para cada modelo
la hipétesis de no significacién al 95%.

Se analizan los histogramas de las probabilidades estimadas observandose que la distribucién de las
empresas quebradas estd més desplazada hacia valores con mayores probabilidades de fracaso. Lo contrario
sucede con el otro grupo.

El anélisis de la entropia se realiza calculando los nits para cada observacién de la muestray cada afio,
seguidamente, se calcula la media de todas las observaciones por grupo y periodo, y se obtienen la diferencia de
entropia de un afio a otro . Se constata que:

- Para las empresas quebradas pasa de un valor medio de 0,56, para el quinto afio, a 0,46 para el previo a
la quiebra, disminuyendo por lo tanto 0,10 nits, lo que en porcentajes supone un 18% mas de
informacion en el modelo desde el quinto al afio previo.

- Para las empresas no quebradas se pasa de un valor medio de 0,51 en el quinto afio a 0,43 en el
primero, por lo que la reduccién es de 0,14 nits, que en porcentaje supone el 16% menos de
incertidumbre.

En cuanto a las variables independientes se obtienen los siguientes resultados de aplicar la t de Student:

e El ratio de deuda a capital es significativo para cada afio, con lo cual se constata que la deuda es mas
utilizada por las empresas quebradas.

°° En concreto los dos primeros afios los resultados de R” es de 0,44 y 0,45 mientras que los tres ltimos caen a 0,26, 0,24 y 0,32
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e Los ratios de eficiencia son mas significativos a largo que a corto plazo, dado que miden la utilizacién
de los activos de la empresa. Cabe destacar que la rotacion del capital operativo es altamente
significativo en el cuarto y quinto afio, "the possitve sign on the coefficients indicates that the failing
firms have higher net operating asset turnover than healthy ones" [pag. 40], con ello queda probada la
falta de una inversion en activos fijos de estas compaiifas que las hacen menos competitivas.

En cuanto a las rotaciones de efectos a cobrar y existencias, solamente resefiar que se comportan de
forma esperada, siendo en el caso de las existencias un indicador muy fuerte a largo plazo.

(a) Eltest dcido es muy significativo en los tres primeros afios.

(b) Elratio de tesoreria a activo total es significativo en los cinco afios.

{(c) El ratio de rendimiento sobre la inversién sélo es importante para el cuarto afio. La autora
esgrime varias posibles razones del pobre poder discriminatorio de esta variable, incidiendo en
los resultados:

-Para ambos grupos puede ser similar.
-Estén sujetos a tratamientos contables alternativos.
-Sean "maquillados” en empresas en dificultades para que parezcan saludables.

En la Gltima parte se dedica a la validacién intertemporal durante el perfodo 1979 -1980. Los resultados
se obtienen minimizando los porcentajes de error, de tal forma que en la muestra de estimacion son del 18%,
17%, 28%, 27%, y 20% respectivamente, desde el primero hasta el quinto afio previo. En la muestra de
validacion -y para los dos afios posteriores- aplica los coeficientes de cada afio previo y obtiene una media de
errores del 31% de 1 a 5 afios.

E. CONCLUSIONES

La principal conclusion es que se ha obtenido unos modelos cuya informacion ha sido valorada
positivamente, y cuyas clasificaciones y errores de prediccion han sido similares a otros estudios. Se constata una
coordinacion entre "lo esperado” y lo obtenido en cuanto a las variables independientes. Por lo tanto, "financial
ratios can provide highly significant measures for evaluating bankruptcy risk. In addition, the pattern of
significance of the coefficients in these models indicates that these variables would be important for helping a
manager or analyst to assess risk" [pag. 45].
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ANEXO 5.1. INFORMACION CONTABLE DISPONIBLE

LISTA DE EMPRESAS SECTOR TEXTIL : ANO 1994
(SUSPENDIDA- NO SUSPENDIDA DE SIMILARES CARACTERISTICAS)
ANO 1990 ANO 1991 ANO 1992 ANO 1993

RAZON SOCIAL

B il X

DYELMA, SA no X

Ros Mari, SA no suspendida {X X X X X X X X X X X X
BAZATEX, SL no consta X X X X X X X X X X X
Generos punto Ametlier no suspendida X X X X X X
ANOLS, S.A. no consta

IBICI Esparia, SA no suspendida

Lauria 10, SA
Benitez Gomez, Bartolome
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ANEXO 6.1. INFORMACION CONTABLE DISPONIBLE

LISTA DE EMPRESAS SECTOR TEXTIL : ANO 1995
_(SUSPENDIDA- NO SUSPENDIDA DE SIMILARES CARACTERISTICAS) )
ANO 1991 ANO 1992 ANO 1993 ANO 1994

Cucurell, SA no consta X X X X X

Silkcut, SA no suspendida X [X X [X X X [X X X X X
Manuf. camiseria fina, SA no consta X X X X X

S.A. CONTAGGIO no suspendida X |X X X X X X iX

Hilaturas Castells, SA no consta X X X X X X X X

RIFA, SA no suspendida

75

g

FITEXVA, SL no consta X
Tejidos PENATEX, S.L. no suspendida

—— s o = Ev
Ht

TEXBIR, SA

Multitrade,SA

Manufac. textil Vilapou, SA
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ANEXO 5.1. INFORMACION CONTABLE DISPONIBLE

LISTA DE EMPRESAS SECTOR TEXTIL : ANO 1996
(SUSPENDIDA- NO SUSPENDIDA DE SIMILARES CARACTERISTICAS)
ANO 1992 ANO 1993 ANO 1994 ANO 1995

Confecc. Fornesa, SA

John Peter, SL

Dufilsa, SA
Nubiola Vilumara, SA

et

Industrias del Hilado SA 701/94-A J 36 Barna

Turbofil, SA no suspendida Jx X X xodxoo oo dxo o x ok fx o x
Riss bo, SL J. 2 Cerdanyola Valles
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ANEXO 5. 2. CALIDAD DE LA INFORMACION CONTABLE DISPONIBLE

LISTA DE EMPRESAS SECTOR TEXTIL : ANO 1994
(SUSPENDIDA- NO SUSPENDIDA DE SIMILARES CARACTERISTICAS)
ANO 1990 ANO 1991 ANO 1992 ANO 1993

N

* No se solicitaba por no ser necesario para el emparejamiento.
**: Presentan la memoria, pero realmente no proporcionan casi ninguna informacion.
N= Formato normal

A= Formato abreviado

C= Cuentas Anuales consolidadas

En el informe de auditoria la N significa tinicamente que aparece como informacion.
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ANEXO 5. 2. CALIDAD DE LA INFORMACION CONTABLE DISPONIBLE

LISTA DE EMPRESAS SECTOR TEXTIL : ANO 1995
(SUSPENDIDA- NO SUSPENDIDA DE SIMILARES CARACTERISTICAS)
ANO 1991 ANO 1992 ANO 1993 ANO 1994

**Puesto que en el afio siguiente ya presenta el formato normal, para el balance y la cuenta de resuitados se
ha escogido éste Ultimo.

N= Formato normal

A= Formato abreviado

C= Cuentas Anuales consolidadas

En el informe de auditoria la N significa Ginicamente que aparece como informacion.
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ANEXO 5. 2. CALIDAD DE LA INFORMACION CONTABLE DISPONIBLE

LISTA DE EMPRESAS SECTOR TEXTIL : ANO 1996
(SUSPENDIDA- NO SUSPENDIDA DE SIMILARES CARACTERISTICAS)
ANO 1992 ANO 1993 ANO 1994 ANO 1995

RAZON SOCIAL ESTADO |[B|/[R  M(A|B|R[M|A|B|R [M|A |B |[R |M|A
CARLYPS iSA N '

* No se solicitaba por no ser necesario para el emparejamiento.

N= Formato normal

A= Formato abreviado

C= Cuentas Anuales consolidadas

En el informe de auditoria la N significa inicamente que aparece como informacién.
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ANEXO 5.3. OPINIONES DE LAS AUDITORIAS DISPONIBLES

EMPRESAS SECTOR TEXTIL SUJETAS A auditoria : ANO 1994
(SUSPENDIDA- NO SUSPENDIDA DE SIMILARES CARACTERISTICAS)
ANO 1990 * ANO 1991 ANO 1992 ANO 1993
RAZON SOCIAL ESTADO |auditoria auditoria auditoria auditoria

*No se solicitaba pero se incluyen las cifras comparativas.
IMestre y Ballbe (MEYBA) > para la cuenta de resultados de 1991opinién denegada.

EMPRESAS SECTOR TEXTIL SUJETAS A auditoria : ANO 1995
(SUSPENDIDA- NO SUSPENDIDA DE SIMILARES CARACTERISTICAS)
ANO 1991* ANO 1992 ANO 1993 ANO 1994
auditoria

fESD
a pe

EMPRESAS SECTOR TEXTIL SUJETAS A auditorfa : ANO 1996
(SUSPENDIDA- NO SUSPENDIDA DE SIMILARES CARACTERISTICAS)
ANO 1992 * ANO 1993 ANO 1994 ANO 1995
RAZON SOCIAL auditoria auditoria auditorfa

La finalidad de este anexo es mostrar los siguientes puntos:

1. Contingencias y limitaciones al alcance en los informes de auditoria.

2. Problemas encontrados en cada empresa: descuadres, falta de informacién significativa.
3. Comentarios de especial interés para la correcta interpretacién de cada estado financiero.
Cabe resaltar que:

o Las salvedades expuestas en los informes de auditoria han permitido realizar los ajustes necesarios.

e Sino ha sido posible realizar el ajuste, se menciona en este anexo.
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RBA 9

(Groupe Zannier Espafia .S.A.)
Empresa comercial

ANEXO 5.5. HOJA DE CALCULO EXCEL UTILIZADA PARA EL CALCULO DE LOS RATIOS

primer afio considerado (no disponemos de saldos iniciales’

DIDAS ¥ GANANCIAS

ACTIVO PASIVO
ACC. DES NO EXIGIDOS FONDOS PROPIOS 80.719.000|INGRESOS
INMOVILIZADO 55.987.000{Capital suscrito 120.000.000|[ngresos de explotacién 619.189.000
Gastos establecimiento 11.594.000
Inmoviliz inmaterial, 4.026.000{Prima emisién Importe neto de cifra negocios 615.113.000
Investigacién y desarrollo Reserva revalorizacién Otros ingresos explotacion 4.076.000
Concesiones ,patentes Reservas GASTOS 605.,409.000
Fondo de comercio Reserva legal Consumos de explotacién 405,179.000
Derechos de traspaso Reserva para acciones propias Gastos de persona! 74.881.000
Aplicaciones informéticas 4.329.000]Reservas acc. de la soc. dominante a) Sueldos y salarios 59.655.000
Der. reg. arrend. financiero 330.000]Reservas estatutarias b) Cargas sociales 15.226.000
Anticipos Otras reservas Dotaciones para amortiza. inmovilizado 12.032.000
Provisiones Resultados de ejercicios ant, -34,422.000{Variacién prov. trafico u créditos incobrable 1.737.000
Amaortizaciones -633.000|Remanente Otros gastos explotacién 111.580.000
Inmov. materiales 38.817.000|RNEA RESULTADOS EXPLOTACION 13.780.000
Terrenos y construcciones 16.312.000|Aportacidn de socios comp. pérdidas Q]ingresos financieros 819.000
{nstalaciones téc y maq 6.740.000|Pérdidas y ganancias -4.859.000a) Empresas grupo
Otras instal. utiliaje y inm 4.015.000]Dividendo a cuenta 0]b) Empresas asociadas
Anticip. inmov en curso Acciones propias red. de capit. @fc) Otros
Otro inmovilizado 23.024 000§ INGRESOS A DISTRIBUIR 0]d) Beneficios en inversiones financieras
Provisiones Subvenciones de capital Diferencias positivas de cambio
Amortizaciones -11.274.Q00§Diferencias positivas de cambio Gastos financieros y asimilados 19.840.000
Inmov. financieras 1.550,000{0tros ing. a distrib. varios ejercicios a) Empresas grupo
Partic. empres. grupos Otros ingresos fiscal a distribuir b) Empresas asociadas
Crédito a emp. grupo PROVISIONES PARA RIESGOS ¢) Otros
Participacién emp. asac Provisiones para pensiones d) Pérdidas en inversiones financieras
Créditos a emp. asoc. Provisiones para impuestos Variacién de las provisiones en inv. financieras
Cartera de valores a LP Otras provisiones Diferencias negativas de cambio
Otros créditos Fondo de reversién RESULTADOS FINANCIEROS -19.021.000
Depésitos y fianzas a LP 1.550.000] ACREEDORES A LARGO PLAZO 1.938.000JRESULTADOS ORDINARIOS -5.241.000
Provisiones Emisiones de o y otros val. neg. 0| Beneficios enajenacion inmovilizade mat, inmat, etc
Administraciones publ. a LP Obligaciones no convertibles O|Beneficios por operaciones con acc y oblig propias
Acciones propias Obligaciones convertibles 0] Subvenciones de capital transferidas al ejercicio
Deudas por operaciones a LP Otras deudas representadas en val Olingresos extraordinarios 382.000
GASTOS A DISTR. VARIOS EJ. 570.000]Deudas con entidades crédito 1.938.000]Ingresos y beneficios de otros ejercicios
ACTIVO CIRCULANTE 294,322.000)Deudas a'LP con ent. crédito 1.676.000| Variacién de provisiones de inmovilizado mat, inmat
Acc. des, exigidos Acreedores por arrend. financ a LP 262.000|Pérdidas de enajenacién inmovilizado mat, inmat, etc
Existencias 83.209.000|Deudas con empresas grupo Pérdidas por operaciones con acc y oblig propias
Comerciales 83.209.000|Deudas con empresas del grupe Gastos extraordinarios
MP y otros aprov Deudas con empresas asociadas Gastos y pérdidas de otros ejercicios
Productos en curso y semiterm. Otros acreedores Q]RESULTADOS EXTRAORDINARIOS 382.000
Productos terminados Deudas representadas por EAP BENEFICIOS ANTES DE IMPUESTOS -4.859.000
Subppred., residuos y mat Otras deudas Impuesto de sociedades
Anticipos Prestamos socios Otros impuestos
Provisiones Administraciones publ. a LP RESULTADO DEL EJERCICIO -4,859.000
Deudores 143.896.000|Desembolsos pdtes. acc no ex.
Clientes por vtas y prestacién se 151.342.000|De emp grupo
£mpresas grupo, deudores 98.000|De emp. asociadas
Empresas asociad., deudores De otras empresas
Deudores varios Acreedores oper. trafico a LP
Personal ACREEDORES AC.P 268.222.000
Administraciones publicas 1.105.000f0blig. y otros valores no negoc. 0
Provisiones -8.649.000|Obligaciones no convertibles a
Inversiones fin temporales 0[Oblig. convertibles 0
Participacién empr . grupo Otras deudas mediante val negoc 0
Créditos a emp. grupo Intereses de oblig. y otros valores 0
Participa. emp asoc Deudas con entidades de cdto 82.219.000
Créditos a emp asoc. Prestamos y otras deudas 82.219.000
Cartera valores a corto plazo Acreedores arend. financ. a corto plazo
Otros créditos Deuda por intereses
Depésitos y fianzas constituidos a corto plazo * Deudas emp asoc. grupo a CP 126.226.000
Provisiones Deudas con emp del grupo 126.226.000
Acciones propias a CT Deudas con emp. asociadas
Tesoreria 64,151,000 Acreedores comerciales 35.721.000
Ajustes por periodificacion 3.066.000| Anticipos recibidoes por pedides
TOTAL GENERAL 350.879.000}Deudas por compras o prestaciones de servicios

Deudas representas por efectos a pagar

Otras deudas no comerciales 16.556.000

Administraciones publicas 15.317.000

Deudas representadas por EAP

Otras deudas

Remuneraciones pdtes de pago 1.235.000

Fianzas y depésitos recibidos a CP

Provisiones por operaciones traf

Ajustes por periodificacién 7.500.000

PROVISIONES PARA RIESGOS Y GASTOSAC.T

TOTAL GENERAL 350.879.000
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ANEXO 5.5. HOJA DE CALCULO EXCEL UTILIZADA PARA EL CALCULO DE LOS RATIOS

CUADRO DE FINANCIACION :

Accidén. por desembolsos exigidos
Existencias

Deudores

Acreedores

IFT

Acc. propias

Tesorerfa

Ajustes por periodificacién
TOTAL

VARIACION CAPITAL CIRC.

APLICACIONES ORIGENES
Rec. aplicados operaciones 2.124.000|Recursos procedentes op.
G. establecim. y formal, deudas 8.869.000|Aportaciones accionistas 187.000.000
Adquisicién inmovilizado 64.284.000} -ampliaciones de capital 187.000.000
-inmaterial 10.931.000{ -compensacién pérdidas
-material 48.278.000]!Ingresos a distribuir en div. ejercicios
-financiero 5.075.000|Deudas a largo plazo 3.604.000
Gastos a distribuir en div. ejercicios 904.000] -empréstitos
Adquisicion acc. propias -emp grupo y asociadas
Reducciones de capital -otras deudas 3.604.000
Dividendos -proveedores inmovilizado
Cancelacion o traspaso deuda LP 1.415.000Enajenacién inmovilizado 0
-empréstitos -inmaterial
-emp grupo y asociadas : -material
-otras deudas 1.415.000] -financiero
-proveedores inmovilizado Enajenacién acc. propias
Provisiones riesgos y gastos Cancelacién o traspaso de Inm. finan. 0

-emp. grupo y asociadas

-otras inversiones financieras
Total aplicaciones 77.596.000]Total origenes 190.604.000
Aumento capital circulante 113.008.000}Disminucién capital circulante

-113.008.000

VARIACION C.CIRCULANTE aumentos disminuciones

52.187.000

504.003.000
532.482.000

81.773.000

7.527.000
645.490.000 532.482.000
113.008.000
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ANEXO 5.5. HOJA DE CALCULO EXCEL UTILIZADA PARA EL CALCULO DE LOS RATIOS

0,23917
0,77565
0,23917
0,10429
0,18283
0,23917
0,30927
5,63312
1,09731
3,94078
3,34692
0,76995
0,02827
3,91251
0,69456
0,00000
0,07344
0,44909
0,00552
0,01615
0,03298
10,35096
3,563714
5,25697
0,81667
1,47636
0,074384617
1,72933
0,770962276
3,188084291
7,392385439
0,23393

#DIV/0l

1.86941
0,570430149
23,56754789

0,43920

7,62042

7,44175

10,9867112

#DIV/0!

#DIV/0!

#DIV/0!

#DIV/0!

#DIV/0!
#DIV/0!

4,274705343
0,042431228
0,074384617
0,042431228
2,913667088
9,588517716

:0,007899362
10,07088
-0,040491667
0,07425
10,06893
-0,013848079
0,014485143
0,025393369

0

0,00000
0,00000
0,25314
0,07425
16624675,67568
-131324,32432
2023810,81081
8,21454
1905216,21622
0,00000
0,00000

#]DIV/0!

0,21491
0,00000
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MUESTRA TOTAL

TENDENCIA CENTRAL

RATIOS CON UNA COINCIDENCIA EN LA TENDENCIA CENTRAL:01, 02, 03, 04, 05, 06, 09, 10,
12,13, 17, 19, 21,23, 27, 28, 29, 30,32, 34, 36, 45, 50, 51, 52, 54, 55, 56, 57, 61, 69, 70, 71, 72.
RATIOS CON MODAS DIVERSAS: 02, 09, 10, 11, 12, 15, 18, 21, 22, 23, 24, 25, 26, 27, 28, 30, 32,
34, 36, 45, 50, 51, 52, 53, 54, 55, 56, 57, 61, 62, 64, 65, 67.

MEDIDAS DE DISPERSION

RATIOS CON BAJA DISPERSION (la desviacion std. No supera el 1): 01, 02, 03, 04, 05, 06, 09, 12, ,
17,19, 21, 27, 29, 32, 34, 36, 45, 50, 55, 56, 57, 71, 72.
RATIOS DISPERSOS (desv. Std no supera 100):
e Hasta 10: 13, 20, 23, 26, 28, 30, 51, 52, 53, 54, 61, 62, 69, 70
o Miasde 10: 07, 10, 11,14, 15, 18, 22, 24, 25, 31, 37, 38, 39, 66.
RATIOS MUY DISPERSOS (desv. STD supera 100): 35, 44, 48, 49, 63, 64, 65, 67.

MEDIDAS DE ASIMETRIA Y APUNTAMIENTO

RATIOS SIN APUNTAMIENTO: NINGUNA
RATIOS CON COEFICIENTES DE APUNTAMIENTO MAS BAJOS (en torno a 1): 12 [1,440], 63
[1,156], 72 [1,209].

RATIOS CERCANOS A LA SIMETRIA: 02 [0,212], 21 [0,040].

RATIOS ASIMETRICOS POR LA IZQUIERDA: 01, 03, 05, 06, 10, 12, 13, 14, 23, 25, 27, 28, 29, 30,
32, 35, 45, 48, 50, 51, 54, 55, 56, 57, 64, 70.

GRAFICO DE TALLOS Y HOJAS - DIAGRAMA DE CAJA

RATIOS SIN VALORES EXTREMOS.

RATIOS CON MENOS DE UN 10% DE VALORES EXTREMOS:02, 12, 17, 21, 23, 26, 27, 28 , 32,
34, 36, 38, 39, 56, 57, 63, 65, 66, 69, 71, 72.

RATIOS CON MAS DE UN 10% Y MENOS DE UN 20% DE VALORES EXTREMOS:01, 03, 04,
05, 06, 07, 09, 10, 11, 13, 14, 15, 18, 19, 20, 22, 24, 25, 29, 30, 31, 35, 37, 44, 45, 48, 49, 50, 51, 52, 53,
54,55, 61, 62, 64, 67, 70.

RATIOS CON MAS DE UN 20% DE VALORES EXTREMOS.

OUTLIERS UNICAMENTE POR ENCIMA DEL VALOR EXTREMO SUPERIOR:17, 19, 20, 24, 34,
36, 39,63, 66,71,72.

OUTLIERS POR DEBAJO DEL VALOR EXTREMO INFERIOR : 35, 48.

RATIOS EN QUE NO HAY DIAGRAMA DE CAJA; 13, 15, 18, 25,35, 37, 38, 44, 48,49, 67,70 07,
10, 11, 14, 23, 28, 31, 51, 52, 54, 69.

TIPIFICACION DE VALORES

CURTOSIS:
e RATIOS CON CURTOSIS POSITIVA: TODOS
¢ RATIOS CON CURTOSIS CERO:

ASIMETRIA:

e RATIOS CON ASIMETRIA POSITIVA: 04, 07, 09, 11, 15, 17, 18, 19, 20, 21, 22, 24, 26, 31,
34,36, 37, 38, 39, 44, 49, 52, 53, 61, 62, 63, 66, 67, 69, 71, 72.

e RATIOS TENDENTES A LA SIMETRIA: 02 [0,212], 21 [0,77], 57 [-0,714], 65 [ 0,839].
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SUBMUESTRA DE EMPRESAS NO SUSPENDIDAS

TENDENCIA CENTRAL

RATIOS CON UNA COINCIDENCIA EN LA TENDENCIA CENTRAL:01, 02, 03, 04, 05, 06, 09, 12,
17, 19,21, 27, 29, 30, 32, 34, 36, 45, 50, 55, 56, 57, 69, 70, 71, 72

RATIOS CON MODAS DIVERSAS: 02, 07, 09, 10, 11, 12, 14, 15, 17, 18, 21, 22, 24, 25, 26, 27, 28,
30, 32, 34,36, 45, 50, 51, 52, 53, 54, 55, 56, 57, 61, 62, 65, 67.

MEDIDAS DE DISPERSION

RATIOS CON BAJA DISPERSION (la desviacion std no supera el 1): 01, 02, 03, 04, 05, 06, 09,
12,17, 19, 21, 27, 29, 32, 34, 36, 45, 50, 55, 56, 57,71, 72

RATIOS DISPERSOS (desv std no supera 100):

o Hasta 10: 13,20, 23,28, 48, 52, 53, 61, 62, 69.

e Masde 10: 07,10, 11, 14, 15, 18, 22, 24, 25, 26, 30, 31, 39, 44, 51, 54, 66, 70.

RATIOS MUY DISPERSOS (desv. STD supera 100): 35, 37, 38, 49, 63, 64, 65, 67.

MEDIDAS DE ASIMETRIA Y APUNTAMIENTO

RATIOS SIN APUNTAMIENTO: 12 [-0,429], 63 [0,109], 72 [0,589].

RATIOS CON COEFICIENTES DE APUNTAMIENTO MAS BAJOS (en torno a 1): 05 [1,820]
RATIOS CERCANOS A LA SIMETRIA: 05 [0,4 ], 02 [0,461] , 12 [-0,298], 21 [0,839], 27[-0,911],
[-0,911], 44 [0,344], 57 [-0,328], 63[-0,998], 64 [-0,878], 55 [-0,622].

RATIOS ASIMETRICOS POR LA IZQUIERDA: 01, 03, 06, 07, 10, 13, 25, 30, 35, 45, 50, 51, 54, 56,
70.

GRAFICO DE TALLOS Y HOJAS — DIAGRAMA DE CAJA

RATIOS CON MENOS DE UN 10% DE VALORES EXTREMOS: 02, 10, 11,17, 18

21,23,24,26, 27, 28, 31, 32, 34, 35, 36, 37, 38, 39, 45, 56, 57, 65, 66, 69, 71, 72

RATIOS CON MAS DE UN 10% Y MENOS DE UN 20% DE VALORES EXTREMOS: 01, 03, 04,
05, 06, 07, 09, 13, 14, 15, 19, 20, 22, 25, 29, 30, 44, 48, 49, 50, 52, 53, 55, 61, 62, 64, 67, 70.

RATIOS CON MAS DE UN 20% DE VALORES EXTREMOS: 51, 54.

AUSENCIA DE OUTLIERS : 12, 63.

OUTLIERS UNICAMENTE POR ENCIMA DEL VALOR EXTREMO SUPERIOR: 16, 17, 19, 20,
23,24, 26, 28,29, 32, 34,36, 39, 65, 66, 67, 71, 72.

OUTLIERS UNICAMENTE POR DEBAJO DEL VALOR EXTREMO INFERIOR : 56.

RATIOS EN QUE NO HAY DIAGRAMA DE CAJA:(ES UNA LINEA):06, 07, 10, 11, 13, 14, 15, 18,
20,22, 25, 26, 30, 35, 37, 38, 44, 48, 51, 54, 69, 70.

TIPIFICACION DE VALORES

CURTOSIS:

e RATIOS CON CURTOSIS POSITIVA:01, 02, 03, 04, 05, 06, 07, 09, 10, 11, 13, 14, 15,17, 18, 19,
20, 21, 22, 23, 24, 25, 26, 27, 28, 29, 30, 31, 32, 34, 35, 36, 37, 38, 39,44, 45 , 48, 49, 50, 51, 52,
53,54, 55, 56, 57, 61, 62, 63, 64, 65, 66, 67, 69, 70, 71.

e RATIOS CON CURTOSIS CERCANA A CERO: 12 (-0, 429), 63 [0,109], 72 [0,589).

ASIMETRIA:

e RATIOS CON ASIMETRIA POSITIVA: 09, 11, 13, 15, , 17, 18, 19, 20, , 22, 23, 24, 26, 28, 29,
31, 32, 34, 36,37, 38, 39, 48, 49, 52, 53, 61, 62, 65, 66, 67, 69, 71, 72.

e RATIOS CERCANOS A LA SIMETRIA: 02 [0.461], 04 [0,662], 05 [0,4], 12 [-0,298], 21 [0,839],
27 [-0,911], 44 [0, 344], 55 [-0,622], 57 [-0,328], 63 [0,998], 64 [-0,878], 57 [(-0,328].
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SUBMUESTRA DE EMPRESAS SUSPENDIDAS

TENDENCIA CENTRAL

s RATIOS CON UNA COINCIDENCIA EN LA TENDENCIA CENTRAL: 01, 02, 03, 04, 05, 06, 09, 12,
13, 17, 19, 21, 23, 27, 28, 29, 30, 32, 34, 36, 38, 45, 50, 51, 52, 53, 54, 55, 56, 57, 61, 62, 69, 70, 71,
72.

e RATIOS CON MODAS DIVERSAS: 01, 02, 03, 04, 05, 06, 09, 10, 11, 12, 15, 18, 21, 22, 23, 24, 25,
26,27, 28, 29, 30, 31, 32, 34, 35, 36, 37, 38, 39, 44, 45, 48, 49, 50, 51, 52, 53, 54, 55, 56, 57, 611, 62,
63, 64, 65, 66, 67.

MEDIDAS DE DISPERSION

e RATIOS CON BAJA DISPERSION (la desviacién std no supera el 1): 01, 02, 03, 04, 05, 06,09, 12, ,
17,19, 21,27, 32, 34, 36, 45, 50, 54, 55, 56, 57, 69, 71, 72.
e  RATIOS DISPERSOS (desv std no supera 100):
e Hasta 10: 20, 26, 29, 30, 51, 52, 53, 61, 62, 70.
e Masde 10: 07, 10, 11, 13, 14, 15, 18, 22, 23, 24, 25, 28, 31, 35, 37, 38, 39, 66.
s RATIOS MUY DISPERSOS (desv std supera 100): 44, 48, 49, 63, 64, 65, 67.

MEDIDAS DE ASIMETRIA Y APUNTAMIENTO

o RATIOS SIN APUNTAMIENTO: 36 [ 0,902], 65 [0,822].

o RATIOS CON COEFICIENTES DE APUNTAMIENTO MAS BAJOS (en torno a 1):

e RATIOS CERCANOS A LA SIMETRIA: 01 [-0,118], 02 [0,199], 03 [-0,269], 05 [-0,855], 06 [-0,117],
09 [,955], 12[-0,189], 36 [0,725], 54 [0,253], 61 [0,556], 65 [0,4].

o RATIOS ASIMETRICOS POR LA IZQUIERDA:10, 13, 14, 23, 25, 27, 28, 29, 32, 37, 38, 45, 48, 50,
51,55, 56, 57, 64.

GRAFICO DE TALLOS Y HOJAS — DIAGRAMA DE CAJA

e RATIOS CON MENOS DE UN 10% DE VALORES EXTREMOS: 12, 19, 21, 24, 26, 28, 32, 34, 36,
37, 38, 45, 55, 57, 65, 66, 69, 71, 72.

o RATIOS CON MAS DE UN 10% Y MENOS DE UN 20% DE VALORES EXTREMOS:02, 04, 05,
07,09, 10, 11, 14, 15, 17, 18, 20, 22, 23, 25, 27, 30, 31, 35, 39, 44, 48, 49, 50, 52, 56, 61, 62, 63, 64, 66,
70.

o RATIOS CON MAS DE UN 20% DE VALORES EXTREMOS: 01, 03, 06, 13, 29, 51, 53, 54.

e AUSENCIA DE OUTLIERS :

e OUTLIERS UNICAMENTE POR ENCIMA DEL VALOR EXTREMO SUPERIOR:17, 19, 20, 24, 31,
34, 36, 39, 44, 66, 67, 70, 71, 72.

e OUTLIERS UNICAMENTE POR DEBAJO DEL VALOR EXTREMO INFERIOR : 50, 56.

e RATIOS EN QUE NO HAY DIAGRAMA DE CAJA:(ES UNA LINEA):06, 07, 10, 13, 14, 15, 18, 22,
23,25,28,29, 31,35, 37, 44, 48,49, 51,66, 67, 70.

TIPIFICACION DE VALORES

CURTOSIS

o RATIOS CON CURTOSIS POSITIVA:57, 56, 21, 50, 55, 64, 53, 29, 62, 71, 52, 63, 39, 37, 05,
23, 38, 19, 27, 48, 61, 69, 02, 25, 66, 11, 10, 13, 24, 14, 72, 22, 01, 06, 31, 25, 03, 04, 09, 27,
17, 70,29, 32, 15, 49, 35, 12, 44, 51, 45, 54, 17, 07, 67, 19, 34.

o RATIOS CON CURTOSIS CERO: 65[0,822], 36 [0,902].

ASIMETRIA

o RATIOS CON ASIMETRIA POSITIVA: 04, 21, 26, 31, 53, 62 71, 52, 63, 39, 19, 69, 66, 11,
24,72,22,17, 70,29, 15,49, 35, 44, 18, 07, 67, 19, 34.

o RATIOS CERCANOS A LA SIMETRIA: 05 [-0,855], 61 [0,556], 02 [0,199], 01 [-0,118], 06
[-0,117], 03 [-0,269], 09 [0,955], 12 [-0,189], 65 [0,4] , 54 [0,253], 36 [0,725).
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ANEXO 6.1. TABLAS DE CONTRASTE

1. MUESTRA:

RATIO ~ |[FORMULACION ~ [SIGNIFICACION.
RG5 ORIGINAL >0,200
R65 TIPIFICADO >0,200
RO1 LOGARITMO NEP. >0,200
RO3 LOGARITMO NEP 0,0791
RO5 LOGARITMO NEP >0,200
R06 LOGARITMO NEP >0,200
R11 LOGARITMO NEP ~0,200
R13 LOGARITMO NEP >0,200
. R14 LOGARITMO NEP >0,200
| R20 LOGARITMO NEP >0,200
' R22 LOGARITMO NEP >0,200
R24 LOGARITMO NEP >0,200
L R30 LOGARITMO NEP >0,200
R35 LOGARITMO NEP >0,200
R36 LOGARITMO NEP ~0,200
R37 LOGARITMO NEP >0,200
R38 LOGARITMO NEP >0,200
| R39 LOGARITMO NEP >0,200
R45 - LOGARITMO NEP >0,200
R51 LOGARITMO NEP >0,200
R52 LOGARITMO NEP >0,200
R53 LOGARITMO NEP >0,200
R61 LOGARITMO NEP >0,200
R62 LOGARITMO NEP >0,200
R64 LOGARITMO NEP >0,200
R65 LOGARITMO NEP >0,200
R70 LOGARITMO NEP 0,1903

Nota: recuérdese que para no rechazar la hipétesis nula el estadistico debe de ser superior
a 0,05 (a un nivel de significacidn del 5%) o0 0,01 (nivel de significacién: 1%). En este caso
se ha optado por el nivel de significacion del 5%.

2. SUBMUESTRA SANA:

RATIO FORMULACION SIGNIFICACION
R12 ORIGINAL >0,200
R65 ORIGINAL >0,200
R12 TIPIFICADO >0,200
R65 TIPIFICADO >0,200
RO1 LOGARITMO NEP 0,1205
RO3 LOGARITMO NEP 0,0620
R0O5 LOGARITMO NEP >0,200
R0O6 LOGARITMO NEP 0,1082
R12 LOGARITMO NEP 0,0606
R13 LOGARITMO NEP >0,200
R17 ' LOGARITMO NEP 0,0705
R18 LOGARITMO NEP >0,200
R19 LOGARITMO NEP 0,1930
R20 LOGARITMO NEP >0,200
R22 LOGARITMO NEP >0,200
R24 LOGARITMO NEP >0,200

122




RATIO | FORMULACION . SIGNIFICACION
R26 LOGARITMO NEP 0,0642
R28 LOGARITMO NEP >0,200
R30 LOGARITMO NEP >0,200
R34 LOGARITMO NEP >0,200
R35 LOGARITMO NEP >0,200
R36 LOGARITMO NEP >0,200
R37 LOGARITMO NEP >0,200
R38 LOGARITMO NEP >0,200
R39 LOGARITMO NEP >0,200
R45 LOGARITMO NEP >0,200
R50 LOGARITMO NEP 0,1870
R51 LOGARITMO NEP >0,200
R52 LOGARITMO NEP >0,200
R53 LOGARITMO NEP >0,200
R55 LOGARITMO NEP >0,200
R61 LOGARITMO NEP 0,0519
R62 LOGARITMO NEP >0,200
R63 LOGARITMO NEP 0,0911
R64 LOGARITMO NEP >0,200
R65 LOGARITMO NEP >0,200
R66 LOGARITMO NEP >0,200
R67 LOGARITMO NEP 0,1919
R70 LOGARITMO NEP >0,200
R71 LOGARITMO NEP 0,0526
3. SUBMUESTRA SUSPENDIDA:

RATIO FORMULACION SIGNIFICACION
R36 ORIGINAL >0,200
R65 ORIGINAL >0,200
R36 TIPIFICADO >0,200
R65 TIPIFICADO >0,200
RO1 LOGARITMO NEP >0,200
RO2 LOGARITMO NEP >0,200
RO3 LOGARITMO NEP >0,200
RO4 LOGARITMO NEP >0,200
RO5 LOGARITMO NEP >0,200
RO6 LOGARITMO NEP >0,200
R10 LOGARITMO NEP >0,200
R11 LOGARITMO NEP >0,200
R13 LOGARITMO NEP >0,200
R14 LOGARITMO NEP >0,200
R19 LOGARITMO NEP >0,200
R20 LOGARITMO NEP >0,200
R21 LOGARITMO NEP 0,1777
R22 LOGARITMO NEP >0,200
R24 LOGARITMO NEP >0,200
R26 LOGARITMO NEP 0,1589
R27 LOGARITMO NEP >0,200
R29 LOGARITMO NEP >0,200
R30 LOGARITMO NEP >0,200
R35 LOGARITMO NEP >0,200
R37 LOGARITMO NEP >0,200
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RATIO FORMULACION . . [SIGNIFICACION
R39 LOGARITMO NEP >0,200
R45 LOGARITMO NEP >0,200
R49 LOGARITMO NEP >0,200
R50 LOGARITMO NEP >0,200
R51 LOGARITMO NEP >0,200
R52 LOGARITMO NEP >0,200
R53 LOGARITMO NEP >0,200
R54 LOGARITMO NEP >0,200
R55 LOGARITMO NEP 0,1386
R61 LOGARITMO NEP >0,200
R62 LOGARITMO NEP >0,200
R63 LOGARITMO NEP 0,0911
R64 LOGARITMO NEP >0,200
R65 LOGARITMO NEP >0,200
R66 LOGARITMO NEP 0,0673
R70 LOGARITMO NEP >0,200
R71 LOGARITMO NEP >0,200

A continuacién se presentan los graficos Q-Q Unicamente para los ratios originales en que

no se rechaza la hipétesis nula.
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ANEXO 6.1. RATIOS EN QUE NO SE RECHAZA LA NORMALIDAD

Grafico Q-Q normal sin tendencias de R65
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