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RESUMEN

En este documento se formula un modelo de prediccion de la insolvencia a través de la combinacién de
diferentes variables cuantitativas extraidas de los estados contables de una muestra de empresas para los
afios 1994-1997.

Partiendo del modelo de flexibilidad financiera de Donaldson, que es adaptado por Van Frederikslust a
la prediccién de la insolvencia, lo que aqui se expone es una aplicacion a una muestra de empresas de
los sectores textil y confeccion. Aungue los resultados no son alentadores, lo mds importante es destacar
cémo a través de una modelizacicn de este tipo, probamos wna formulacion tedrica del problema.
Palabras clave: insolvencia, suspension de pagos, ratios, flexibilidad financiera.

ABSTRACT :

In this paper an insolvency prediction model is formulated through a combination of different quantitati-
ve variables extracted from the Annual Accounts of sample firms for the period 1994-1997. Adapting
donaldson’s model of financial flexibility, Van Frederikslust applied this to the insolvency prediction. In
this paper, we apply the model to a sample of textile indutry firms. Although the results were not positi-
ve, the most important thing is to highlight in which way we attained discriminant insolvency prediction
models and tested a theoretical formulation of this problem.

Key words: insolvency, bankruptcey, ratios, financial flexibility.
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1. INTRODUCCION

Desde la década de los sesenta han ido apareciendo articulos y estudios acerca :
de la prediccion del fracaso empresarial. Todos ellos han sido el fruto de 1a necesidad 5
cada vez mas acuciante de poder diagnosticar, para asi predecir, el estado de salud de
las empresas. En la mayoria de los casos, estos trabajos son el producto de una inves-
tigacién sobre datos contables y financieros, sobre los cuales se aplican técnicas esta-
disticas con el objetivo de obtener modelos que permitan dar respuesta adecuada a la
pregunta sobre si una empresa puede llegar a una situacién de insolvencia en el futuro, -

Por otra parte, estos modelos han de ser adaptados a 1a realidad en la que nos

movemos y la pequefia y mediana empresa espafiola tiene unas caracterfsticas muy
definidas que obligan a un planteamiento para su mejor adecuacién.

De lo mucho publicado en torno a este tema, centramos su clasificacién en lo

que se ha considerado mds relevante segin Altman er al. (1981), Zavgren (1983) y
Jones (1987).

Se puede hacer una clasificacién segiin diferentes criterios:

1. Objetivo del estudio. Lo que se pretende con cada estudio, asf en la mayoria
de los casos se confecciona un modelo de prediccién (Beaver (1966), Altman
(1968), Deakin (1972), Blum (1974) y otros); en otros se comparan modelos
para discriminar entre las mejores alternativas (Elam (1975), Hamer (1983),
Frydman et al. (1985)) o bien se realiza una formulacién teérica que sustente
la seleccidn de los resultados (Wilcox, 1971).

2. Definicion de fracaso. En la mayorfa se utiliza como subrogado de ésta la
quiebra legal (Altman (1968), Deakin (1972), Zavgren (1985)) en el caso
espafiol la suspension de pagos o la quiebra (Lizarraga (1995) o Gallego et al.
(1997)); también se utiliza la morosidad a una entidad de crédito (Beaver
(1966) o Edminster (1972)) asi como otras figuras.

3. Variables utilizadas. Las mds usuales son los ratios contable-financieros extra-
idos de las cuentas anuales depositadas por las empresas, ya sea desde un enfo-
que univariante (Beaver (1966)) o multivariante (Altman (1968), Deakin
(1972, 1977) et al.). También han sido utilizados ratios y sus desviaciones asi
como en valores relativos (Edminster (1972), Blum (1974), Altman et al.
(1977)) y por viltimo otro tipo de variables como las planteadas en este estudio.

4. Técnica aplicada. Las mds utilizadas han sido Ias estadisticas y dentro de éstas
el andlisis discriminante miiltiple (Altroan (1968), Blum (1974), Gentry et al.
(1985) sdlo por citar algunos). Asimismo, y en parte para subsanar las limita-
ciones del discriminante, se han utilizado los modelos de probabilidad condicio-
nal, el LOGIT (Ohlson (1980), Mensah (1983), Casey y Bartzack (1984)) y
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PROBIT (Zmijewksi (1984)). En los dltimos afios han aparecido investigacio-
nes que han utilizado técnicas como las particiones iterativas (Frydman et al.
(1985), Gabds Trige (1990)) y el empleo de redes neuronales artificiales
(Serrano Cinca (1993), Chye Koh et al. (1999), Bamey ef al. (1999)).

5. Resultados obtenidos. Hay dos tipos de trabajos, unos en que los resultados
s6lo se aplican a la muestra que sirvié para la construccién del modelo
(Beaver (1966), Altman et al. (1974), Sinkey (1975), Gentry ef al. (1985) y
aquellos otros en que se valida sobre una muestra secundaria que puede ser
contemporénea a la inicial, aunque se recomienda que sea posterior (Altman
(1968}, Deakin (1972), Zmijewski (1984)).

Este apartado ha sido s6lo una pequefia revision de las aportaciones mas funda-

mentales en este campo de investigacidn, pero en modo absoluto un estudio detallado.

2. METODOLOGIA GENERAL

Siguen la metodologfa que se describe a continuacion. Se parte siempre de una
definicién de fracaso empresarial (véase figura 1), a partir del cual se consiguen dos
muestras de empresas (fracasadas y no fracasadas) y de sus estados financieros se calcu-
lan los ratios mas cominmente utilizados para evaluar la situacién empresarial. En el paso
siguiente, el investigador utiliza un ratio o bien una combinacién para discriminar entre
los dos grupos. Con el resultado se calculan los aciertos y errores, y algunos autores apli-
can esa combinacién o ratio Gnico a otra muestra para comprobar su funcionamiento.

Figura 1
Morfologia de los estudios de prediccién de la insolvencia empresarial

DEFINICION *' s MUESTRA INICIAL

RA'FIO/COMBINACION DE RATIOS — P~ MUESTRA SECUNDARIA

RESULTADOS INICIALES RESULTADOS DE VALIDACION

La seleccion de los ratios se basa normalmente en su popularidad en la literatu-
ra previa y siempre teniendo en cuenta los relevantes en estudios anteriores.
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Sobre estas variables se aplica una técnica estadistica que permita obtener un
modelo. Tal y como antes se ha comentado, las dos principales son el anélisis discri-
minante muiltiple y el logit. Tal y como se ha indicado, los modelos obtenidos se apli-
can a una muestra de validaci6n o secundaria con el objetivo de comprobar su efecti-
vidad en la clasificacién de empresas que no entraron en su confeccidn.

3. METODOLOGIA UTILIZADA EN ESTE TRABAJO

Nuestra definicién de fracaso empresarial parte del subrogado legal de la sus-
pensién de pagos, de tal forma que hemos seleccionado una muestra de empresas que
presentaran una situacién de insolvencia financiera declarada y las hemos emparejado
con un nimero igual de firmas con similares caracterfsticas (tamafio medido por el total
del activo) pero que no hubieran caido en tal situacién y asimismo, nos hemos asegu-
rado que tampoco tuvieran ningdn problema financiero.

La seleccién de variables parte del modelo de Van Frederikslust, al cual haremos
debida referencia en el siguiente apartado y a partir de éste, utilizando la técnica esta-
distica del logit, hemos probado diversas formulaciones para ver si podian ser utiliza-
das como modelos para clasificar las empresas. Es por ello que se ha utilizado una
muestra de validacién posterior en un afio a la que sirvi6 para elaborar los modelos.

4. BASE DE DATOS

La investigacion objeto de nuestro estudio parte de la informaci6n que las
empresas depositan en el Registro Mercantil. No se ha establecido distincién alguna
entre empresas industriales y comerciales o bien entre textiles y de confeccién, aun
cuando se es consciente de la diferente estructura tanto econémica como financiera
entre estos grupos.

Hemos escogido el sectof textil porque ha sufrido numerosas insolvencias
empresariales en estas dltimas décadas y también por el peso especifico que éste repre-
senta en el tejido empresarial cataldn.

Para recopilar la informacién disponible se ha seguido la metodologia que a con-
tinuacion se expone. Se parte del momento en que se publica la suspensidn de pagos
en la revista Fomento de la Produccion, en su seccin dedicada a tribunales, y se ha
investigado la fecha exacta de la presentacién ante los juzgados, a través de la agencia
especializada Trans Union Espafia. Seguidamente, se ha retrocedido en el tiempo hasta
el tercer afio anterior al evento, suponiéndose que los datos contables del periodo ante-
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rior no incluyen ya dicho percance (tal y como Ohlson (1980) recomienda que debe
realizarse). :

De 1a muestra inicial sobre la cual se extrajeron los datos, se ha realizado un
exhaustivo analisis con el fin ditimo de seleccionar qué firmas posefan datos comple-
tosl. Aquellas empresas que no disponfan de dichos datos entraron a formar parte de la
muestra secundaria. De las 86 empresas que originariamente entraron en el estudio y,
dada la falta de informacidn subsistente en éste, se ha realizado la siguiente clasifica-
cion: a) Muestra primaria: 52 empresas y &) Muestra secundaria: 34 empresas (con
datos incompletos).

De las muestras utilizadas podemos constatar:

a. Del total de empresas consideradas como completas, el 27% presentan infor-
macion contable en formato normal, mientras que el 73% de firmas depositan
informacion abreviada que, por otra parte, no estd verificada por un experto
independiente. Por consiguiente, la muestra se centra en lo que son pequefias
y medianas empresas.

b. Del total de empresas consideradas como incompletas, el 41% presentan las
cuentas anuales normales mientras que el 45% las depositan abreviadas y no
auditadas. El porcentaje restante (13%) consta de dos firmas a caballo entre
los dos formatos en el periodo considerado, es decir pasando de abrevzada a
completa y una excluida.

Para contrastar posteriormente los modelos se seleccioné una muestra de vali-
dacidn para el afio 1997 consistente en 18 empresas y se han recogido las cuentas anua-
les de los tres ejercicios previos a la suspensién de pagos.

Una vez seleccionadas las empresas, se recogieron las cuentas anuales de los tres
afios previos, asi que ello supone que para la muestra primaria, la primera cuenta anual
recogida es la de 1991 (empezamos el estudio en 1994) a 1996; y para la de validacion
desde 1994 a 1997.

5. LA SELECCION DE LAS VARIABLES: EL. MODELO DE VAN FREDERIKSLUST

Plantea el fracaso como la incapacidad de la empresa para pagar sus obligacio-
nes y, por consiguiente, centra el problema en el déficit de recursos liquidos. A partir

! Consideramos gue una empresa dispone de datos completos si deposita informacién contable integra en
los dltimos ejercicios anteriores en el Registro Mercantil, esto es, balance de situacién a fecha de cierre del ejer-
cicio, cuenta de pérdidas y ganancias, memoria e informe de auditoria. Se relajé ¢l dltimo de estos requisitos
puesto que los informes abreviados no tienen obligacién de estar sujetos a auditoria.
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de este subrogado, aplica el concepto de movilidad financiera para seleccionar los
ratios que entran a formar parte en su modelo.

Parte de la hip6tesis de que con pocas medidas financieras es posible predecir el
fracaso de una empresa para los cinco afios previos, pese a que no hay unanimidad .
acerca de cudles deben ser esas medidas porque se han empleado diferentes metodolo- . -
gias de investigacién, asi como experimentado con un ndmero muy amplio de ratios de
diferentes maneras.

Partiendo, pues, de estas dos premisas, nimero reducido de ratios y necesidad de
una teorfa financiera, aplica el concepto de movilidad financiera? de Donalson (1974)

a lo que serd su seleccidn de ratios.

Van Frederikslust precisa ain més la definici6én de insolvencia financiera baséan-
dose en tres recursos de movilidad financiera especificados por Donaldson:

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

2. Reduccién salida de efectivo, ante una necesidad stibita éste serd el recurso de
primer orden.

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

De este modo, el concepto de insolvencia queda conceptualizado como: “A firm
will fail at a certain moment when its cash-flow from operations plus the proceeds from
new loans and liguidation of assets plus the opening balance of instant liquid reserves is
insufficient to pay the obligations due for that moment” (Van Frederikslust, 1978, p. 26).

A partir de lo acabado de comentar modeliza estas condiciones, como (ibidem:

p. 28-34):

CB; = CBy; + S; - (AR; -AR.1) + Ol ~ GS; - GA, —- (Bl; - Bl.y) + (SD; ~ SDy.1) + ALDy

siendo:

CB; : efectivo en balance al final del periodo t.

St 1 ventas en el periodo t.

AR, : cuentas a cobrar (incluyendo gastos anticipados) en el periodo t.
Ol, : otros ingresos (incluye la liquidacion de los activos) en el periodo t.

2 Bste concepto, y siguiendo a Donaldson, consiste en “la capacidad de influir en el tipo de cambio de
Ios recursos econdmicos de una forma a otra y, por tanto, de determinar las proporciones en la combinacion de
recursos en un determinado momento (...). El objetivo wltimo de la movilidad financiera es lograr un estado de
equilibrio en los flujos de fondos que sea compatible con los objetivos empresariales bdsicos” (1974, p. 62).

Revista de Contabilidad - Vol. 6, n® 11, p. 173-191

178



Un modelo de prediccion de la insolvencia empresarial basado en variables financieras. Su aplicacion...

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

GA( : gastos administrativos vy comerciales (incluyendo intereses) unicamente

necesarios.

BI, : existencias al final del periodo t. _

SD; : deudas a corto plazo al final del perfodo ¢.

ALD; : deuda a largo plazo adicional en el perfodo t.

Una firma fracasard cuando CB; < 0. A partir de esta formulacidén, plantea la
identificacién de las variables de prediccién.

Partimos del momento en que se realiza la prediccién, t -k y:

CBt = CB{.“} + IZ‘:R;; + SI)I *SD;._I 4 ALD{ donde:

ER, : recursos conseguidos entre el momento t-1 y t, y

CB{ = CB{.l + ERt + SDt "SD{,‘{ + ALDt

FECUYSOS internos YECHFSOS exlernos

por recursos generados entendemos:

ER; = St - (ARt- AR;-]) + OIt - GS{ - G‘A.t - (BI; - Blt'l)

o lo que es lo mismo el cash-flow operativo.

Hemos dicho que se produce el fracaso cuando CB; < 0, por lo que:

CBy. + ER; + SD; -8D¢; + ALD; £ 0 que Van Fraderikslust reorganiza como:

CBt-1+ER ¢+ SDt+ ALDt <: 0y

SDE*]
CBt-1+ERt + SDt +ALDt<0 H
SD{.} SD t-1

COBERTURA INTERNA COBERTURA EXTERNA

El primer cociente es la protecci6n interna de la deuda a corto plazo o los recur-
sos internos que cubren ese tipo de deuda; el segundo, denominado como cobertura
externa, consiste en renovar la deuda y comprometerse a més endeudamiento para
hacer frente al exigible a corto plazo.

El autor propone que mientras la interna puede ser representada como una variable
de liquidez; la segunda no tiene un subrogado directo. Se fundamenta en las decisiones
del prestamista y es precisamente en éstas en que se escoge su representacion; la rentabi-
lidad v el riesgo de la inversién o, con otra terminologifa, el apalancamiento financiero.

Con lo cual plantea que las variables que simbolizan esta proteccién externa debe-
rfan ser: liquidez, rentabilidad, variabilidad de la liquidez y variabilidad de la rentabilidad.
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6. APLICACION A NUESTRA INVESTIGACION

La formulacidn de Van Frederikslust es el punto de partida para aplicar variables
derivadas de un modelo financiero. Lo que vamos a hacer en este apartado y en el
siguiente es, por una parte adaptar estos ratios a la informacién de que disponemos y
por otra, siguiendo el modelo de Van Frederikslust, aplicar una metodologia de traba-
jo semejante a la utilizada por este autor.

Las dos condiciones acabadas de exponer estin expresadas en términos de cash-
flow o de flujos de tesorerfa y nos planteamos si es posible aplicarlo directamente a la
informacién disponible.

La respuesta es negativa dado que —como anteriormente se ha comentadg— par-
timos de una informacién abreviada3.

En consecuencia, debemos modificar los dos componentes de la desigualdad de
Van Frederikslust para adaptarlos a la informacién disponible. Si abstraemos los dos
ratios encontramos que lo que propone este autor en realidad es:

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

(ESTATICO) (DINAMICO)
Variable de deuda a corto plazo al principio del ejercicio
(ESTATICO)

Bernstein (1993) incluye dentro del andlisis de la solvencia a largo plazo los
ratios de cobertura, en su caso, hace especial hincapié en el beneficio, relacionando éste
con los gastos fijos. El camino que ahora proponemos es el opuesto al que se realiza
con el ratio de circulante en la literatura de anélisis (Bernstein, 1993; Urias, 1997). Si
normalmente €ste se complementa con otros coeficientes como el de tesorerfa y, por lo
tanto, se desciende de una magnitud agregada (como es el activo circulante) a uno o
varios de sus componentes (como es 1a tesoreria y equivalentes); ahora seguimos el iti-
nerario inverso, ascendemos por el activo y pasivo, y pasamos de la tesoreria, al acti-
vo circulante y, finalmente, al activo real, asf como del exigible a corto plazo al total.
En virtud de lo anterior, las dos condiciones anteriores de cobertura desde un punto de
vista mds amplio podrian adaptarse de esta manera:

3 Por supuesto, serfa posible llegar a una estimacién indirecta del flujo de tesoreria (realizando una previa
del cuadro de financiacién), pero se ha preferido evitar esta solucién puesto que la informacién de partida ya
tenia carencias importantes, como para afiadir una estimacion calculada a partir de ésta. Caso diferente es el de
Lizarraga (1995, 1997) quien estima el flujo de tesorerfa de las operaciones a partir del capital circulante proce~
dente de éstas. Aqui, si resulta posible, tanto por la disponibilidad de informacion, come por la calidad de ésta
(son empresas cotizadas en bolsa con cuentas anuales normales).
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ACy + (BN+ AM+ PROV), + SDy+ ALD, <0

SD¢. SDt~1
COBERTURA INTERNA 1 COBERTURA EXTERNA 1

AC,; : activo circulante en el momento t-1.

BN : beneficio neto generado durante el perfodo t.

AM : dotaciones a las amortizaciones en el perfodo t.

PROV : dotaciones a las provisiones en el perfodo t.

Con lo cual la cobertura interna pasarfa a ser una variable de solvencia m4s que
de liquidez. También se ha de reconocer que con ello, seguramente, perdemos exacti-
tud en las predicciones con respecto a la original4.

Pero atin es posible ampliarla a un grado de solvencia mayor, en vez del activo
circulante, podria ser de interés el activo real, con lo cual quedaria expresada de la
siguiente manera:

ARp1 + (BN + AMORTZ + PROV), + SDi+ALD+AK, =0
SD[..} + LD;.:{ SD(.}"F LDt._]
COBERTURA INTERNA 2 COBERTURA EXTERNA 2

LDy : deuda a largo plazo.

A K;: ampliaciones de capital que no sean con cargo a reservas (supongan entra-

das de fondos).

La cobertura interna 2 mediria la solvencia de la empresa a largo plazo o garan-
tfa, si bien, en este caso, no es mas que una version dindmica del ratio de distancia a la
quiebra (activo real a pasivo exigible). En el caso de la externa, nos informa de cémo
la empresa utiliza fuentes de financiacién adicionales externas para cubrir los compro-
misos ya adquiridos (tanto a corto come a largo plazo).

Hemos calculado 5 ratios a partir de estas coberturas, divididos entre una sol-
vencia centrada en el corto plazo y otra en el total, y asumiendo que t es el ejercicio
actual y t-1 el inmediatamente anterior:

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

4 Aqui se nos plantea el problema de la relacion entre el activo circulante y el beneficio neto, por ello pro-
cedemos a sumar al beneficio neto, las amortizaciones y provisiones, siendo conscientes de que un mayor niime-
fo de ajustes serfan necesarios para legar a obtener el capital circulante procedente de las operaciones, el cual
si tiene estrecha vinculacién con esa parte del activo. Respecto a la externa, nos proporciona informacién de
como la empresa recurre a endeudamiento a largo plazo para cubrir compromisos de pago a corto plazo, con ello
respetamos la formulacién original de Van Prederikslust.
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2. Cobertura externa 1: (exigible a corto plazo afio t-1 + incremento en el exigi-
ble a largo plazo)/ exigible a corto plazo afio t-1.
A largo plazo:

3. Cobertura interna 2: (activo real t-1 + beneficio neto + amortizaciones y pro-
visiones) /exigible total afio t-1.

4. Cobertura externa 2: (exigible total afio t-1 + incremento en el exigible +
incremento en capital)/ exigible total afio t-1.
Variables comunes:
- Rentabilidad financiera: beneficio neto / fondos propios medios.
- Endeudamiento: exigible total / fondos propios.
Por iltimo probaremos estas mismas variables con una variante adicional:
A corto plazo:
1. Cobertura interna 3: (activo circulante t-1 + beneficio neto + dotaciones amor-
tizaciones y provisiones activo fijo y de circulante) / exigible a corto plazo
afio t.

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

A largo plazo:

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

4. Cobertura externa 4: (exigible total afio t -1 + incremento en el exigible +
incremento en capital)/ exigible total afio t.

Este segundo grupo de ratios tiene como caracteristica diferenciadora el deno-
minador, en concreto, el exigible se sitda al final del ejercicio. Como fécilmente se
puede intuir, los valores serdn inferiores en la mavoria de los casos a las coberturas
anteriores, y en el caso de la externa 4 serd 1 cuando la empresa no haya llevado a cabo
una ampliacion de capital (podemos anticipar que en pocas se ha observado una varia-
cion en su cifra).

Los célculos han sido realizados de la siguiente manera:

- En el exigible total incluimos el corto y a largo plazo, en éste dltimo estdn las

provisiones por riesgos y gastos.

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

- Los fondos propios son el epigrafe correspondiente a fondos propios del PGC
al cual se le han restado los desembolsos pendientes sobre acciones y las accio-
nes propias.
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6.1. Resultados e Implicaciones

En este apartado comparamos los resultados conseguidos por Van Frederikslust
con los obtenidos en este trabajo. Es preciso realizar dos matizaciones:

El trabajo original utiliza la técnica de regresién que no es la mds idénea para
una variable dependiente cualitativa. Este autor construye dos tipos de regresiones: a)
Un modelo con los niveles de ratios como variables predictoras y para cada afio pre-
vio, resultando en cinco ecuaciones con el ratio de liquidez (cobertura interna 1) més
rentabilidad. De ello obtiene un porcentaje de clasificacién correcta del 92,5% para el
afio —1, y 72,5% para el quinto previo. En una muestra de validacién, los resultados se
mantienen mds o menos iguales, 92% para el primer afio, y 67% para el quinto previo.
b) Un modelo construido con los desarrollos de los ratios a lo largo del tiempo. Aqui
se utiliza la liquidez (cobertura interna 1), rentabilidad para el afio previo, el coeficiente
de variacién de la liquidez y el error de prediccién en la probabilidad. Tanto el coefi-
ciente de variacién como el error de prediccién son el resultado de una regresion cuya
tinica variable independiente es el porcentaje anual de crecimiento. El coeficiente de
variacién de la primera surge de la regresién entre esa misma variable y su tasa de cre-
cimiento, y en el caso de la segunda, de la comparaci6n entre los valores que surgen de
la prediccién de la rentabilidad (basada en la rentabilidad y su tasa de crecimiento) y
los reales. Los resultados son: 91,7% para el afio previo v 78% para el quinto. ¢} Para
la muestra de validacién, consistente en 27 firmas no pareadas (7 fracasadas y 20
sanas), los resultados fueron similares utilizando el modelo cuyas variables indepen-
dientes eran los niveles de ratios, en el dltimo afio previo el porcentaje de aciertos fue
del 92% y para el quinto del 67%. d) La investigacion de Van Frederikslust utiliza 20
empresas declaradas en quiebra y emparejadas con otras tantas, recogiendo los datos
de siete afios anteriores al fracaso.

En primer lugar, vamos a ensayar la formulacién basada en las variables de liqui-
dez y rentabilidad con un modelo global, y para cada ejercicio previo de los dos tlti-
mos3. En la tabla 1 aparecen los porcentajes de éxitos conseguidos y en la tabla 2 del
apéndice, el detalle de las funciones con los pardmetros asociados a cada variable.

5 Ei tercer ejercicio previo no disponia de suficientes observaciones para fundamentar una funcita en €
exclusivamente.
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Tabla 1
Porcentajes de éxitos en las distintas formulaciones
Foneidn Simbologia Porcentajes Primaria Porcentajes
Validacién 1997
sol ins tot sol ing tot
Tres afios previos VI/ZNV1 94.52 10,77 35,07 1 9444 0.00 S0
VUZIN2 73.33 3731 56,34 88,89 37.50 64,71
V3/ZV3 100 L1l 53,40 100 0 50,98
NEAL 75,73 22,83 50,77 | 76,92 32 54,90
Segundo afic previo V1/ZV1 97,22 5,45 35,22 100 0 56,20
VAUZIV2 100 6,25 36,52 100 0 36,25
V3/ZV3 100 3,03 | 5362 100 0 50
V4/ZV4 . 62,16 38,24 50,770 66,67 66,67 66,67
Ultino afio previo VI/ZV1 85,29 28,03 38,46 88,89 3333 61,11
V2/ZVL 62,86 63,35 64,18 77,78 53,56 66,67
V3/ZV3 86.11 30,30 5942 28,89 33,33 61,11
V4/ZV4 86,11 2727 5797 1 88%9 11,11 50
Dios periodos consecutivos Ultimeo aiio previo, 94,12 10 34,69 88,89 6,00 44,44
Segundo afic previo 93,01 21,74 61,54 75 14,29 46,67
Con desarrollo de ratios YD1/ZVD1 82,35 23,33 54,69 66,67 3333 30
tiempo

Los modelos son escasos en cuanto a éxitos, sélo uno, el que utiliza Ia cobertu-
ra interna 2 para el dltimo afio previo resulta significativo al 10%; por otra parte hay
que destacar que ninguna de las dos variables utilizadas resulta significativa al 5% en
modelo alguno.

Si nos centramos en los porcentajes de clasificacion correcta, encontramos la
causa de estos resultados, estdn altamente sesgados hacia la solvencia ya en la muestra
primaria, lo que repercute en un sesgo atin mayor en la secundaria.

Podemos afirmar que son muy buenos detectando la solvencia, pero no la insol-
vencia, que es, al fin y al cabo, lo que a nosotros nos interesa (ello también es obser-
vado por Van Frederikslust, si bien no en porcentajes tan grandes). Estamos, pues,
delante de modelos que, aun deducidos desde un punto de vista teérico, revelan poca
capacidad predictiva en la préctica. Ello nos induce a pensar que las variables adapta-
das a la informacion existente no son adecuadas para una muestra como la aqui trata-
da, puesto que en ningtin caso se acercan los aciertos a aquellos otros obtenidos ante-
riormente, ni tampoco a los conseguidos por este autor.

Hay, no obstante, un punto positivo; no hay una caida en la muestra de valida-
ci6n, tal y como podria preverse ante lo acontecido en la muestra original, ello permi-
te reafirmar la mejor calidad de la informacién en ésta.
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Hemos experimentado dos formulaciones complementarias para los dos afios
previos que el propio autor sugiere antes de entrar a analizar los resultados con los
desarrollos de los ratios, cual es la posibilidad de mezclar dos perfodos en una misma
funcién, la liquidez (y en este caso s6lo para la cobertura interna 1) con la rentabilidad
del ejercicio previo al que se estd estimandob,

Los resultados que aparecen en la tabla 1 y en la tabla 2 del apéndice vuelven a
reflejar lo ya comentado anteriormente: un porcentaje de aciertos que no llega al 60%,
la validacién en este caso resulta peor que en los anteriores no alcanzando el 50% v,
por dltimo, se constata el sesgo hacia la solvencia y el poco poder discriminante en el
grupo insolvents, 1o que ocasiona que es0s porcentajes caigan a niveles tan bajos.

Queda un tltimo punto a tratar para acabar de contrastar la investigacion de Van
Frederikslust, introducir €l desarrollo de los ratios en el tiempo. Hay que apuntar que
ahora el dnico modelo es el referente al dltimo afio previo dado que en nuestro caso tra-
bajamos con los tres ejercicios anteriores, mieniras que este autor recoge mdas del
doble. Ademds, también aqui, hemos comprobado la ausencia de efectividad al incor-
porar variables de un solo gjercicio (el afio previo) con dos ejercicios {en este caso la
rentabilidad no hace referencia al afio previo, sino a dos ejercicios previos).

Los resultados presentados en la tabla 1 y en el anexo, tabla 4, nos muestran cla-
ramente 1o decepcionantes que resultan. Antes, y como paso previo, hemos calculado
las variables independientes que tenfan en cuenta la temporalidad: el coeficiente de
variacién de la liquidez y el error de prediccién de la rentabilidad para el dltimo afio
previo. El autor proponia la realizacidn del siguiente modelo de regresion:

xp=od)+p ) t+e @)

x; : ratio de liquidez y de rentabilidad para el ejercicio previo. En nuestro caso

el dltimo afio previo.

B (i) : la tasa de crecimiento de la variable i en el perfodo de referencia, en nue-

stro caso la comparacién del segundo ejercicio al dltimo.

g (1) : error en la prediccién para el tiltimo afio previo.

El caleulo del coeficiente de variacién se ha elaborado a través de la divisién de la des-
viacion estdndar de cada uno de los casos por ¢l valor absoluto de la media de esa variable.

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

© Asociacién Espafiola de Profesores Universitarios de Contabilidad, Santander, 2003

185



Antonio Somoza Lopez y Josep Vallverdii Calafel] _:}

Las regresiones a las que hemos hecho referencia no son globalmente significa-
tivas al 5%, asi como tampoco podemos rechazar la hipétesis de que la variable inde-
pendiente “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 (R2), como a significacion (signif. F); acabarfa 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 utilizacién 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 bus-
car en el hecho de trabajar con tnicamente datos recogidos en los dos afios previos,
mientras que Van Frederikslust utiliza datos de siete gjercicios previos para predecir el
tiltimo anterior en las dos regresiones.

7. RESUMEN Y CONCLUSIONES

Se parte de la teorfa 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 per-
miten 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 1a empresa) y qué parte a problemas externos (endeudamiento).

Dado que en nuestro caso no disponfamos de una estimacién del estado de flujos
de tesoreria, procedimos a adaptar las dos coberturas a la informacién 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.

Es més, extendimos los dos conceptos de coberturas no sélo al endeudamiento a
corto plazo, sino también a largo plazo. A partir de esta formulacién, la comparacion
se estructuré de la siguiente manera, aplicamos el andlisis logit, tal y como Van
Frederikslust expuso en su investigacién:

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

~ La segunda formulacién consiste en mezclar dos perfodos con las dos variables
mencionadas: la interna 1y la rentabilidad del ejercicio previo a la interna. Los
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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 més compleja,
puesto que solo es posible realizarla para el dltimo afio con cuatro variables: la
interna 1, la rentabilidad del afio previo, y dos variables adicionales, el coefi-
ciente de variacidn del ratio de cobertura interna 1 v el error de prediccién de
la rentabilidad para el dltimo afio previo (ambas son el resultado de un proce-
so autorregresivo de cada una de las variables). Los resultados siguen la t6ni-
ca de los anteriores, pese a lo complicado de su ejecucion.

En sfitesis, hemos comeinzado aqui 10 que es necesariv para seguir avanzando
en esta rama del conocimiento: probar hip6tesis acerca de las variables independientes,
lo cual tiene como objetivo tiltimo empezar a construir los ¢cimientos de una teorfa. Con
esta pequefia aportacion no pretendemos ni dar por concluido nada (excepto, por
supuesto, este articulo), ni tampoco afirmar que los resultados aqui mostrados sean ple-
namente vilidos para otras muestras o en otros periodos.

Es necesario seguir investigando en las causas y no tanto en los procedimientos
(que cambian continuamente) para Hegar a ligar empirismo con teoria.
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