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ESTUDIO EMPIRICO DE LA SOLVENCIA EMPRESARIAL
EN LA COMUNIDAD VALENCIANA

Juan Luis Gandia, José Lépez Gracia y Rafael Molina
RESUMEN

En este estudio se aporta evidencia empirica acerca de la prediccidn del fracaso
empresarial de las pymes de la Comunidad Valenciana haciendo uso, bdsicamente, de los
modelos de probabilidad condicional logit. La seleccién de variables se ha realizado a través
del andlisis factorial y de pruebas de homogeneidad. La investigacion se desarrollé sobre una
muestra de 202 empresas, 90 en suspensién de pagos y 112 solventes o sanas, relativas a los
afios 1992 y 1993. Los modelos estimados indican que los ratios de rentabilidad global de
la explotacion y de circulante, asi como el tamafio y el sector econémico al que pertenece
la entidad, son los predictores con mayor significacién. El error de prediccion global
calculado en los diferentes modelos oscila en torno al 20%, similar al de otros estudios
realizados con pymes. La generalizacién de las estimaciones a una muestra de validacion
externa ha producido mayores tasas de error muy probablemente debidas a la existencia de

"ruidos" en los datos.

PALABRAS CLAVE: Logit, fracaso empresarial, prediccion.

ABSTRACT

This paper gives empirical evidence of small business failure prediction in the
Valencian region making use basically of conditional logit probability models. The variables
have been selected using factor analysis and homogeneity tests. A sample of 202 firms, 90
of them bankrupt and 112 solvent ones, referred to the years 1992 and 1993 is used. The
estimated models indicate that the ratios of global profitability and of circulating capital as
well as the size and sector to which the firm belongs, are the most significant predictors. The
global prediction error calculated in the different models is about 20%, similar to that
obtained by other studies on small companies. The generalization of the estimations in an
external validation sample has produced greater error rates probably due to the presence of

some "noise" in the data.

KEY WORDS: Logit, business failure, prediction.







1. INTRODUCCION.

La propensidn al fracaso de las empresas se ha venido considerando como una vélvula
de escape para el sistema econémico en su conjunto. Permite, por un lado, sacar fuera del
mercado a las empresas menos eficientes mientras que, por otro, da mayores oportunidades
a aquellas que permanecen. En este sentido, puede considerarse este proceso como un
mecanismo de asignacién éptima de recursos. Sin embargo, los agentes econdmicos afectados
por el proceso de fracaso empresarial (suspensién de pagos o quiebra, bdsicamente) sufrirdn
costes obvios, directos e indirectos.

El interés social por disponer de adecuadas técnicas de prediccién ha vuelto a tomar
un nuevo impulso en nuestros dias. Solamente desde 1990 a 1993, el nimero de suspensiones
de pagos, en Espafia, se ha visto multiplicado por cinco. Los altos tipos de interés, los
escasos beneficios mermados por la crisis econémica de los 90, el excesivo endeudamiento
comprometido y la fuerte competencia con los mercados exteriores, cada dia mds abiertos,
han hecho a muchas empresas claramente vulnerables. Las pequeflas y medianas empresas
de la Comunidad Valenciana, que constituyen el 99% del total de establecimientos
mercantiles, muchas de ellas orientadas a la actividad exportadora, estdn sometidas,
obviamente, a los vaivenes de la actual crisis econémica. Por ello, las técnicas de prediccion
y de valoracién de la solvencia deben adaptarse, en lo posible, al perfil financiero de esta

categorfa de empresas.

En las tltimas dos décadas, se han realizado importantes contribuciones que han
mejorado las técnicas de prediccién del fracaso empresarial. Estas mejoras se han concretado
en la investigacién del disefio muestral, la seleccién de variables y la eleccién de técnicas
estadisticas. Salvo algunas limitadas excepciones, la literatura financiera especializada se ha
orientado, bdsicamente, al estudio de la prediccién del fracaso en empresas grandes,
cotizadas y no cotizadas. Muy pocos esfuerzos, por el contrario, se han dedicado al andlisis
de los problemas de solvencia en empresas pequefias. La falta de datos adecuados, para llevar
a cabo las investigaciones, parece ser la causa principal de este retraso.

En este estudio nos hemos ocupado de analizar el fracaso empresarial en las empresas
pequefias y medianas de la Comunidad Valenciana. Las variables que, presumiblemente,
mejor pueden distinguir entre empresas fracasadas y solventes o sanas han sido seleccionadas
a través de diversas técnicas estadisticas, dada la inexistencia de adecuadas teorfas financieras
acerca del fracaso empresarial. Los modelos estimados nos permitirdn valorar la importancia




individual de cada una de las variables y establecer reglas de decisién para predecir una

empresa como fracasada o solvente con uno o dos afios de antelacion.

El trabajo ha sido organizado del siguiente modo. En el segundo apartado se analizan
las caracteristicas bésicas de las empresas pequefias y medianas. En la seccién tercera, se
revisan los antecedentes de mayor relevancia en la investigacion realizada hasta estos
momentos, en torno a la evaluacién de la solvencia y las técnicas de prediccion del fracaso
empresarial. En la cuarta seccidon se presentan los criterios establecidos para disefiar la
muestra. El apartado quinto se ha dedicado a la seleccién de las variables financieras y en
él se aplica el andlisis factorial y se realizan pruebas de homogeneidad para decidir cudles
son las mds relevantes. El sexto apartado analiza la metodologia seguida en el estudio, a la
vez que se estudian las variables incorporadas en los diferentes modelos disefiados. La
seccién séptima presenta los resultados obtenidos en relacién a los modelos estimados y los
niveles de significacién correspondientes. Igualmente, se analiza la significacién de las
variables individuales incorporadas en los modelos y la capacidad predictiva de éstos,
evaluando las tasas de error obtenidas. Finalmente, el dltimo apartado recoge las

conclusiones principales que se extraen de este trabajo.

2. CARACTERISTICAS BASICAS DE LAS PYMES.

Existe un convenio general de considerar una pyme como un negocio con una cuota
de mercado reducida, dirigida por sus propietarios y legalmente independiente. No obstante,
cuando se ha intentado concretar estas ideas para delimitar con rigor cudndo una empresa
puede ser considerada pequefia, mediana o grande, no ha sido posible alcanzar un acuerdo
satisfactorio. Sin duda, en ello ha influido el hecho de que los condicionamientos propios de
cada sector econdmico varfan y, por tanto, requieren indices de medicién diferenciados.
Mientras que la doctrina se ha decantado por principios de orden cualitativo, las
organizaciones legislativas, por su parte, han adoptado criterios mds précticos, de naturaleza,

bdsicamente, cuantitativa.

Recientemente, la tendencia general ha consistido en establecer una combinacién de
variables, con el fin de captar mds acertadamente la complejidad del mundo empresarial. Asf,
por ejemplo, la Unién Europea sefiald las variables volumen de ventas, nimero medio de




empleados y activo total para clasificar el tamafio de una empresa (CEE, 1V Directiva del
Consejo, 1978). Espaila adoptd recientemente su legislacién a la IV Directiva comunitaria
en esta materia (Ley 19/1989, de Reforma de la Legislacion Mercantil).

Las empresas pequefias tienen un modo de organizacion y una estructura econdmica
y financiera peculiares. El presente estudio se ha llevado a cabo tinicamente con empresas
que han adoptado la forma de sociedad por acciones. En esta categoria de empresas, las que
tienen su capital dividido en acciones, la responsabilidad queda limitada al importe del capital
invertido. El Consejo de Administracién es, aqui, el responsable de la organizacién y de las
politicas que se adoptan, y una minima separacién entre propiedad y control podria darse,
tanto mds cuanto mayor sea el nimero total de accionistas. No obstante, las pymes de la
Comunidad Valenciana adoptan, en su mayor parte, una estructura familiar y, en

consecuencia, dicha separacidn es, practicamente, inexistente.

La mayor parte de estas empresas comienzan su actividad con un desembolso minimo,
financiando la mayor parte de las operaciones a través de préstamos bancarios y del crédito
comercial. Ademds, los propios directores-propietarios, con frecuencia, prefieren aportar
capital por la via de préstamos personales que hacerlo a través de la adquisicién de nuevas
acciones. De este modo, tratan de evitar el peligro inherente a los primeros afios de
actividad, ya que en caso de crisis podrdn retirar mds fdcilmente el capital en su calidad de
acreedores. Existe la creencia generalizada de que los directores-propietarios de las pequefias
empresas son reacios a admitir nuevos accionistas con quienes compartir las

responsabilidades de gestién y, en suma, los beneficios.

La tabla 2.1 presenta la estructura comparada, entre las empresas fracasadas y sanas
de nuestra muestra, de los balances medios de los datos correspondientes a uno y dos afios

antes de la fecha del fracaso.

TABLA 2.1. ESTRUCTURA ECONOMICA Y FINANCIERA DE LAS EMPRESAS DE LA

MUESTRA.
ASA PATRIMONIAL

ACTIVO
ACTIVO FIJO 33.210 29.41% 43.990 24.21% 38.600 26.20%
ACTIVO CIRCULANTE 79.727 70.59% 137.705  75.79%  108.715  73.80%
ACTIVO TOTAL 112.937 100.00% 181.695 100.00% 147.315 100.00%

PASIVO
RECURSOS PERMANENTES 46.315 41.01% 43.104 23.72% 44.709  30.35%
PASIVO CIRCULANTE 66.622 58.99% 138.591 76.28%  102.606  69.65%
PASIVO TOTAL 112.937 100.00% 181.695 100.00% 147.315 100.00%




Como puede observarse, a partir de dicha tabla, la estructura del activo, tanto en
empresas fracasadas como sanas, es muy similar. La estructura del pasivo, sin embargo,
presenta notables diferencias segiin se trate de un tipo de empresa u Otro. Asi, los recursos
permanentes de las empresas solventes representan el 41% del total del pasivo,
correspondiendo un 32% a fondos propios y el restante 9% a deudas a largo plazo. El pasivo
circulante o deudas a corto plazo, por su parte, supone el 59% restante. En cuanto a las
empresas fracasadas, el 24 % estd formado por recursos permanentes, con un 10% de fondos
propios y un 14% de deudas a largo plazo, frente a un pasivo circulante del 76%.

Como se deduce, ficilmente, de esta situacion, la composicién del activo responde
a unas necesidades de inmovilizado relativamente pequefias en comparacién con el activo
circulante, lo cual parece estar justificado por tratarse de pymes que representan un amplio
abanico de sectores econémicos, incluidas empresas de servicios e industriales productoras,
en su mayor parte, de bienes de consumo. Con relacién a la estructura de financiacién, el
aspecto mds destacable es la escasa representacion de los recursos permanentes en el total de
fondos utilizados por las pymes y, muy particularmente, la partida de recursos propios. Este
hecho ha sido reconocido, también, en otros estudios realizados fuera de nuestro pafs (vid.
Hall 1992, p. 243). Ademds, resulta evidente el escaso fondo de maniobra que presentan las
pymes, especialmente el de las empresas fracasadas. Sin duda, un fondo de maniobra de estas
caracterfsticas supone una importante fuente potencial de problemas de liquidez y, por tanto,

de aproximacién a la suspension de pagos.

3. ANTECEDENTES.

Los primeros estudios sobre prediccién del fracaso empresarial fueron realizados con
un enfoque univariante (Beaver 1966, 1968). Los enfoques univariantes fueron pronto
abandonados ya que no captaban la estructura multidimensional de la empresa. Bajo esta
nueva orientacién, las investigaciones basadas en el andlisis discriminante multiple fueron
imponiéndose paulatinamente. A través de un vector de atributos, que capta la naturaleza
pluridimensional de la empresa, estos modelos calculan un valor Z que se interpreta como
un valor resumido de esa dimensién multiple. La funcién discriminante determina los
distintos valores Z de cada empresa de la muestra, de los que partir para establecer la

clasificacién o prediccién entre empresas fracasadas o solventes.




Destacan, en esta segunda opcion, los trabajos pioneros de Altman (1968). Diversos
refinamientos de este primer importante estudio siguieron con los trabajos de Meyer y Pifer
(1970), Deakin (1972), Edmister (1972), Blum (1974), Sinkey (1975) y Altman et al. (1977).
En la década de los 80, son de destacar Dambolena y Khoury (1980), Gombola y Ketz
(1983), Taffler (1983), Casey y Bartczak (1985), Gentry et al. (1985) y Edmister (1988).
Aunque los resultados obtenidos con estos modelos eran buenos, en general, presentando
tasas de error de prediccién muy pequefias, las restricciones estadisticas tan fuertes, a las que
estd sometida la metodologfa discriminante multiple, les restaban fiabilidad.

Todos estos estudios fueron desarrollados a partir de muestras de empresas grandes,
generalmente cotizadas en los mercados bursdtiles. Una de las pocas excepciones la
constituye el trabajo de Edmister (1972), quién selecciond su muestra entre empresas
pequeiias solicitantes de préstamos. Su modelo, una funcién discriminante lineal muiltiple, fue
estimado a partir de una muestra de 42 empresas, utilizando 7 ratios financieros. Aunque la
tasa de error global de prediccién era baja (7%) y el nivel de confianza de aceptacion del
modelo muy alta (99%), los problemas tedricos tipicos de esta metodologfa permanecian.

Otra opcién multivariante, diferente a la utilizacién del andlisis discriminante, viene
dada por los modelos de probabilidad condicional, entre los que destacan los modelos logit.
Esta técnica permite estimar la probabilidad de fracaso de una empresa, condicionada a un
conjunto de restricciones o atributos.  Algunos trabajos pioneros en esta linea de
investigacién son los de Martin (1977), Santomero y Vinso (1977), y Ohlson (1980). Otros
estudios relevantes que continuaron con este mismo enfoque son los de Casey y Bartczak
(1985), Zavgren (1985), Keasey y Watson (1987), Peel y Peel (1987, 1988), Keasey et al.
(1990) y Platt y Platt (1991). Los resultados de prediccion fueron, en general, similares a los
alcanzados con el andlisis discriminante, si bien se mejord en cuanto a un conocimiento mas
adecuado de la significacién individual de los predictores, de un lado, asi como de la

propensién al fracaso de cada empresa individual, de otro.

Por dltimo, otra técnica estadistica interesante aplicada a la prediccién del fracaso
empresarial, aunque mucho menos extendida que las anteriores, consiste en las particiones
iterativas. Destacan en esta orientacién los trabajos de Marais et al. (1984) y Frydman et al.
(1985). Se trata de una técnica no paramétrica que permite introducir las variables
independientes secuencialmente, estableciendo clasificaciones sucesivas entre empresas
fracasadas y solventes. Sin embargo, tal y como los propios autores de los trabajos citados
han reconocido, la importancia relativa de las variables, asi como la estimacién de la
probabilidad de fracaso no son fécilmente derivables con esta metodologia.




En Espafia, son pocos los estudios realizados en torno a la evaluacién de la solvencia
empresarial. Destacan, en particular, los trabajos de Gabds (1990) sobre una muestra de
empresas grandes cotizadas en Bolsa, en el que se comparan los resultados obtenidos de
utilizar diversas técnicas de prediccién, principalmente andlisis logit y discriminante.
Igualmente, destacan el estudio de Pina (1989) en el que se utilizé el andlisis logit, y los
trabajos de Laffarga et al. (1985, 1986, 1987 y 1991) sobre prediccién del fracaso
empresarial en la banca espafiola en los que, del mismo modo, se utilizaron las metodologias

discriminante y logit.

4. ANALISIS DE LA MUESTRA.

A efectos de nuestro trabajo, definiremos una empresa como fracasada (o suspensa)
cuando haya presentado un expediente de suspensién de pagos, de acuerdo con la legislacion
vigente, en el juzgado correspondiente, y no fracasada (o sana) en caso contrario. La muestra
total de empresas estd formada por sociedades mercantiles suspensas y sanas radicadas en la
Comunidad Valenciana. La tltima submuestra, la de empresas sanas, es denominada muestra
de control. Para conseguir el conjunto muestral en nuestro estudio, en primer lugar fue
necesario realizar una lista de sociedades suspensas. Una vez conocido su niimero, la
obtencién de las sociedades sanas se produjo tomando, aleatoriamente, una submuestra del
mismo tamafio que la de empresas que resultaron fracasadas. Este es el procedimiento
habitual en los estudios de prediccién del fracaso empresarial (Zavgren, 1985, p. 10). La
construccién de modelos basada en muestras parcialmente no aleatorias ocasionard sesgos
tanto en los pardmetros como en las probabilidades estimadas y, obviamente, reducird la
capacidad de validacion externa de los mismos (Zmijewski, 1984, p. 62).

Para elaborar el directorio de empresas suspensas , se ha tenido en cuenta la
distribucién comarcal de la Comunidad Valenciana y, muy particularmente, las caracteristicas
de su actividad econémica e industrial (vid. Martinez, Pedrefio y Reig 1992, p. 153). Las
dificultades en la obtencién de informacién contable, asi como el fuerte incremento en el
nimero de suspensiones de pagos que se ha producido en Espafia desde 1990 a 1993,
determiné que el 4mbito temporal utilizado para la obtencién de la submuestra de empresas
suspensas se extendiera a lo largo de 1992 y 1993. Una vez obtenida la relacion nominal de
empresas suspensas, fue necesario acudir al Registro Mercantil de cada provincia con el fin
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de conseguir las cuentas anuales de cada empresa referidas a uno y dos afios antes del afio

de la suspension.

De la visita a los respectivos juzgados obtuvimos un total de 327 empresas que
presentaron expediente de suspensién de pagos en los afios citados (1992 y 1993). Después
de eliminar las empresas que presentaban irregularidades contables, o bien cuyas cuentas no
estaban disponibles, el nimero de empresas suspensas se redujo a 90.

Una vez ajustada la submuestra de empresas suspensas, se aplicaron idénticos criterios
de depuracién al conjunto de empresas sanas seleccionadas. En consecuencia, después de
realizada la primera fase del disefio muestral, la muestra estaba compuesta por 202 empresas,

90 suspensas y 112 sanas.

En una segunda etapa, el tamafio muestral se vio afectado por el cdlculo de los
veintiocho ratios que componfan el conjunto inicial de variables financieras que habiamos
decidido considerar. Estos ratios fueron seleccionados de acuerdo con su frecuencia de
aparicion en la literatura financiera. La tabla 4.1 recoge la relacién de ratios seleccionados.
Tomando como referencia los ratios medios, correspondientes a los dos ejercicios
disponibles, la muestra fue nuevamente ajustada atendiendo a los siguientes criterios: (1)
eliminacién de las empresas que presentaban valores indeterminados en alguno de los ratios
y (2) exclusién de las empresas en las que aparecian valores extremos. Finalmente, 171
fueron las empresas que consideramos vélidas para la realizacién de nuestro trabajo, 89 de
las cuales eran sanas y 82 suspensas. Esta muestra fue dividida en dos grupos: (1) una
muestra de trabajo formada por 150 empresas para la estimacién de los modelos de
prediccién, y (2) una muestra de validacion de 21 empresas para comprobar su capacidad
predictiva. Las tablas 4.2 y 4.3 muestran, respectivamente, la composicién por ejercicios de

las muestras de estimacién y de validacion.

TABLA 4.2. COMPOSICION DE LA MUESTRA DE ESTIMACION POR EJERCICIOS.

SUSPENSAS 33 42 75
SANAS 33 42 75
TOTALES 66 84 150
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TABLA 4.1. RATIOS FINANCIEROS UTILIZADOS EN EL ANALISIS.

RI
R2
R3
R4
RS
Ro6
R7
R8
R9
RI10
RI11
Ri2
Ri3
RI14
RI15
RI6
R17
RI18
RI19
R20
R21
R22
R23
R24
R25
R26
R27
R28

RESULTADO EJERCICIO/ACTIVO TOTAL
RESULTADO EJERCICIO/NETO PATRIMONIAL
RESULTADO EXPLOTACION/INGRESOS EXPLOTACION

RESULTADO ACTIVIDADES ORDINARIAS/ACTIVO TOTAL

RECURSOS GENERADOS/NETO PATRIMONIAL
RECURSOS GENERADOS/ACTIVO TOTAL

DEUDA TOTAL/ACTIVO TOTAL

DEUDA C.P./ACTIVO TOTAL

DEUDA L.P./ACTIVO TOTAL

DEUDA TOTAL/NETO PATRIMONIAL

DEUDA C.P./NETO PATRIMONIAL

DEUDA L.P./NETO PATRIMONIAL

(DISPONIBLE +REALIZABLE)/PASIVO CIRCULANTE
ACTIVO CIRCULANTE/PASIVO CIRCULANTE
CAPITAL CIRCULANTE/PASIVO CIRCULANTE
DISPONIBLE/PASIVO CIRCULANTE

ACTIVO FIJO/RECURSOS PERMANENTES

ACTIVO REAL/DEUDA TOTAL

ACTIVO CIRCULANTE/RECURSOS PERMANENTES
DISPONIBLE/ACTIVO TOTAL

(DISPONIBLE +REALIZABLE)/ACTIVO TOTAL
CAPITAL CIRCULANTE/ACTIVO TOTAL

CAPITAL CIRCULANTE/INGRESOS EXPLOTACION
(DISPONIBLE +REALIZABLE)/INGRESOS EXPLOTACION
ACTIVO CIRCULANTE/ACTIVO TOTAL

ACTIVO TOTAL/INGRESOS EXPLOTACION
ACTIVO FIJO/INGRESOS EXPLOTACION

CUENTAS A COBRAR/INGRESOS EXPLOTACION

RE/AT
RE/NP
REx/IEx
RAO/AT
RG/NP
RG/AT
DT/AT
DCP/AT
DLP/AT
DT/NP
DCP/NP
DLP/NP
(D+R)/PC
AC/PC
CC/pC
D/PC
AF/RP
AR/DT
AC/RP
D/AT
(D+R)/AT
CC/AT
CC/IEx
(D+R)/IEx
AC/AT
AT/IEx
AF/IEx
CtC/IEx

TABLA 4.3. COMPOSICION DE LA MUESTRA DE VALIDACION POR EJERCICIOS.

SUSPENSAS 3 4
SANAS 14 0
TOTALES 17 4
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5. SELECCION DE VARIABLES FINANCIERAS.

Como ya ha sido apuntado en algunas investigaciones (Jones, 1987), la falta de una
teorfa en la literatura financiera para explicar el proceso del fracaso es una de las principales
barreras para la seleccién de las variables apropiadas. Dado que éstas tienden a no ser
estables con el paso del tiempo (Ezzamel, Brodie y Mar Molinero, 1987 y Betts y Belhould,
1987), el mayor inconveniente que presenta esta metodologfa consiste en que los modelos
estimados a partir de unos ciertos datos muestrales serdn dificiles de extrapolar a periodos
de tiempo distintos. El problema de la estabilidad podria afectar particularmente a los
resultados obtenidos a través del andlisis factorial, que es la técnica estadistica utilizada en
este trabajo y la mds ampliamente aceptada por los investigadores para la seleccion de
variables (Pinches y Mingo, 1973; Pinches, Mingo y Caruthers, 1973; Stevens, 1973; Libby,
1975; Pinches, Mingo, Caruthers y Eubank, 1975; Chen y Shimerda, 1981; Gombola y Ketz,
1983; Zavgren, 1985; Laitinen, 1991).

El andlisis factorial intenta explicar, segtin un modelo lineal, un conjunto de variables
observables mediante un pequefio niimero de factores o dimensiones no observables comunes
a todas ellas. Para la realizacién de este trabajo se ha optado por el método de componentes
principales. Esta técnica se ha desarrollado a partir de los datos obtenidos en el cdlculo de
los 28 ratios medios relativos a las 150 empresas de la muestra de estimacion.

Una vez alcanzada la primera solucién, se ha realizado una rotacién ortogonal del tipo
varimax, con el fin de obtener una segunda matriz factorial con unas saturaciones altas a
costa de otras bajas, que permitan una interpretacién mds sencilla de los resultados. La
rotacién varimax maximiza la suma de las varianzas de los cuadrados de los coeficientes de
saturacién para cada una de las columnas de la matriz factorial. La aplicacién del andlisis ha
requerido la eliminacion previa de algunas de las variables (R25, R15, R12, R9 y RI10) por

el alto grado de correlacién observado con otras variables.

Una vez obtenidos los resultados del andlisis, de cada uno de los cinco factores se ha
seleccionado, como variable representativa, aquella que presentaba una carga factorial mayor
en valor absoluto. La tabla 5.1 muestra la matriz factorial rotada, resaltdndose en ella las
variables escogidas y sus respectivas cargas factoriales. De acuerdo con este andlisis, el
conjunto inicial de veintiocho ratios se ha reducido a cinco, nimero mucho mds razonable
desde el punto de vista operativo (ratios R1, R14, R19, R21y R26).
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TABLA 5.1. MATRIZ FACTORIAL ROTADA.

RI 0,342 -0,855 0,044 -0,030 -0,091 0,858
R2 -0,310 -0,461 -0,189 -0,043 0,554 0,653
R3 0,070 -0,694 0,111 -0,302 -0,131 0,607
R4 0,446 -0,814 -0,031 -0,016 -0,131 0,880
R5 -0,248 -0,553 -0,273 0,065 0,261 0,515
R6 0,411 -0,835 -0,004 0,028 -0,035 0,868
R7 -0,786 0,397 -0,029 -0,195 -0,045 0,817
R8 -0,789 0,335 -0,150 -0,294 -0,054 0,846
RI11 -0,039 -0,097 -0,074 -0,049 -0,830 0,707
RI3 0,683 -0,021 -0,607 0,063 0,134 0,857
R14 0,851 -0,001 -0,309 -0,130 0,115 0,849
RI16 0,497 -0,012 -0,667 -0,010 -0,066 0,697
R17 -0,189 -0,135 0,008 0,117 -0,555 0,376
RIS 0,809 -0,105 -0,214 0,182 0,183 0,778
R19 -0,056 0,032 -0,081 -0,077 -0,896 0,819
R20 0,092 -0,042 -0,696 -0,101 -0.061 0,509
R21 0,068 -0,022 -0,858 -0,050 -0.037 0,745
R22 0,824 -0,237 -0,069 -0,146 -0.057 0,765
R23 0,642 -0,065 -0,084 -0,444 -0,094 0,630
R24 0,000 0,092 -0,606 0,559 -0,116 0,701
R26 0,060 0,083 0,118 0,921 -0,043 0,875
R27 0,072 0,014 0,215 0,897 0,060 0,859
R28 -0,043 0,041 -0,386 0,604 -0,019 0,517
Varianza 5,135 3,480 2,923 2,860 2,328 16,728
% Var. 0,223 0,151 0,127 0,124 0,101 0,727

Puesto que las empresas fracasadas no han sido emparejadas por tamafio con la
submuestra de empresas sanas, se ha realizado un estudio de homogeneidad entre ambas, con
el fin de decidir la conveniencia de incorporar dicha variable como predictor en los modelos
que se van a estimar. En un buen nimero de estudios sobre insolvencia, la variable tamafio
ha contribuido muy significativamente en la estimacién de la probabilidad del fracaso
empresarial (Ohlson 1980, Peel y Peel, 1987).

Los resultados alcanzados en nuestro andlisis (tabla 5.2) demuestran que el valor del
estadistico es significativo al 5%. Podemos afirmar, por tanto, que, con un 95% de
confianza, ambas submuestras no proceden de la misma poblacién y que el volumen de
activos que presenta cada empresa podrfa considerarse como una variable relevante para

diferenciar entre empresas fracasadas o solventes.
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TABLA 5.2. ANALISIS DE HOMOGENEIDAD POR VOLUMEN DE ACTIVO.

0 - 50.000 15 20 39 52
50.000 - 100.000 17 23 13 17
100.000 - 150.000 11 15 5 7
150.000 - 200.000 9 12 6 8

200.000 o mds 23 30 12 16

XZ,=17,507%

6. METODOLOGIA.

La principal técnica estadistica utilizada en este trabajo es el andlisis logit, que es un
modelo de probabilidad condicional, estadisticamente robusto bajo hipdtesis generales
relativas a la distribucién de las variables independientes o predictores. Esta metodologia ha
sido seleccionada con el fin de evitar los tipicos problemas asociados al andlisis discriminante
multiple (ADM) (Ezzamel y Mar Molinero, 1990), habitualmente empleado para predecir la

insolvencia empresarial.

Los modelos de probabilidad condicional, de los que los modelos logit constituyen una
clase particular, son utilizados para estimar una relacién entre un vector de atributos, que
describen una entidad, y la probabilidad de que dicha entidad alcance un determinado estado
final. Estos modelos obtienen la probabilidad de una variable dependiente dicotdmica a través
de 1a estimacién de los coeficientes de las variables independientes. La especificacion de
estos modelos requiere el empleo de una distribucién de probabilidad acumulada, a fin de
acotar los valores predichos dentro del intervalo habitual [0,1] admitido por las funciones de
probabilidad. Una de las variantes de mayor interés de los modelos de probabilidad
condicional son los modelos logit (Maddala, 1985; Gujarati 1992) que descansan en el
empleo de una funcién de probabilidad logistica acumulada, que se expresa como:

PF@)=—— M
l+e ™

1

donde Z, = b; X;, siendo X;; el vector de atributos de cada entidad i y b; los respectivos

coeficientes de cada atributo j que hay que estimar. Ademds, P; representa la probabilidad
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de que una empresa fracase, condicionada a su vector de atributos y e la base de los
logaritmos naturales. Bs fdcil comprobar en la expresién [1] que, dado que Z; estd
comprendida entre [- ,+], P; lo estd entre 0y 1 y que P, estd relacionada en forma no lineal
tanto con las variables independientes, X, como con los pardmetros de éstas, b. En
consecuencia, la estimacién de los modelos logit se realizard por procedimientos de maxima

verosimilitud en lugar de los cldsicos de minimos cuadrados.

Las variables independientes que serdn introducidas en los modelos que se van a
estimar son de una doble naturaleza. En primer lugar, las variables financieras obtenidas del
andlisis factorial desarrollado en la seccién quinta y a las que hemos afiadido la variable
logaritmo del activo total LAT, de acuerdo con el andlisis realizado, igualmente, en dicha
seccién. La razén fundamental de emplear el logaritmo de la variable original Activo Total,
obedece a la necesidad de evitar, en lo posible, el efecto dispersién que cabria esperar de

otro modo.

En segundo lugar, se incorporardn a los modelos un grupo de variables no financieras
o cualitativas, dado el importante papel, a priori, que este tipo de variables cualitativas puede
cumplir en la prediccién del fracaso empresarial. Destacan, en esta linea de investigacion,
los trabajos de Whittred y Zimmer (1984), Peel y al. (1985), Peel y Peel (1988), Keasey y
Watson (1987, 1988), Gilson (1989), Kluger y Shields (1989) y Teall (1993). Las razones
que justifican su utilizacién pueden centrarse en (1) la falta de confianza en los datos
derivados de los estados financieros, (2) la incapacidad de los ratios financieros para producir
informacién relevante en relacién a la experiencia empresarial, la cualificacién de los
directores o las caracteristicas del sector industrial en el que opera la empresa y (3) ausencia

de informacién financiera periddica a partir de la cual calcular ratios.

A los efectos particulares de nuestro estudio, el tamafio pequefio o mediano de las
empresas, aconseja especialmente la utilizacién de variables cualitativas. En efecto, las
empresas de reducido tamafio presentan, por lo comin, mayores problemas de confianza en
sus estados financieros. Ello es debido, bdsicamente, a la mayor varianza de sus magnitudes
financieras relevantes, a la posibilidad de acogerse a sistemas de informacién contable mucho
menos regulados y a las mayores posibilidades de llevar una contabilidad "creativa”. Sin
duda, el hecho de que la auditoria no sea una exigencia formal para las pequenias empresas
da lugar a una brecha de confianza mucho mayor.

Diversos estudios realizados en los tltimos afios se han basado esencialmente en la
incorporacién de variables cualitativas en el andlisis (Peel et al. 1986; Peel y Peel 1988 y
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Keasey y Watson 1987). La escasa informacién no financiera, nos ha permitido recoger,
tnicamente, los datos relativos a tres variables de este tipo. Estas variables son el nimero
de administradores de la entidad, ADM, el tiempo transcurrido en la presentacién de las
cuentas anuales en el Registro Mercantil desde que finalizd el ejercicio, DEP, y el sector
econémico al que pertenece la empresa, SEC.

Las tablas 6.1 a 6.3 presentan, respectivamente, un andlisis de homogeneidad entre
empresas sanas y suspensas, en relacién a cada uno de estos atributos, para un afio antes de
la fecha del fracaso. Los rangos han sido establecidos convenientemente, con el fin de
agrupar correctamente las frecuencias en el andlisis.

TABLA 6.1. ANALISIS DE HOMOGENEIDAD POR NUMERO DE ADMINISTRADORES.

2 14 21 16 19
3 o mds 7 8 6 9
75 100 75 100

X5=0,22

TABLA 6.2. ANALISIS DE HOMOGENEIDAD POR PLAZO DE PRESENTACION
DE LAS CUENTAS ANUALES.

Hasta 7 meses
8 meses
9 meses 0 mds

17 8 11

75 100 75 100

X5=1,821

TABLA 6.3. ANALISIS DE HOMOGENEIDAD POR SECTOR ECONOMICO.

Construcc. y Mat. Construcc. 8 11 8 11
Textil y Confeccién S 6 12 16
Cuero y Calzado 8 11 16 21
Aliment, Comercio y Servicios 44 58 25 33
Ind. Quimica, Metal y Otras 8 11 8 11
Madera y Mueble 2 3 6 8

' 75 100 75 100

X,=12,781%




De acuerdo con el contraste de x2, aceptamos la hipdtesis nula de homogeneidad (al
5% de significacién) para el nimero de administradores y el retraso en el depdsito de las
Cuentas Anuales mientras que, respecto al sector econdmico, estadisticamente se puede
afirmar que ambas submuestras no proceden de la misma poblacién. Por lo tanto, la variable
SEC serd la tnica de las variables cualitativas que, en principio, tendrfa capacidad para
discriminar entre empresas sanas y suspensas. Finalmente, por tanto, las variables
incorporadas a los modelos serdn R1, R14, R19, R21, R26, LAT, ADM, DEP Y SEC.

En la tabla 6.4 presentamos la media y la desviacién tipica para cada una de las
variables indepéndientes cuantitativas, financieras y no financieras, incorporadas en los
modelos. Los datos estdn referidos a la muestra de estimacién y los célculos se han realizado
para uno y dos afios antes de la fecha del fracaso. Empleando un contraste # de Student de
diferencias entre medias, se observa, claramente, que sélo en relacién a los ratios RI
(Resultado/Activo Total) y R14 (Activo Circulante/Pasivo Circulante) y a la variable tamaiio
AT (Activo total), la hipétesis nula de medias iguales es rechazada con niveles altos de
significacién, tanto para uno como para dos afios antes de la fecha del fracaso. De acuerdo
con estos resultados, cabe esperar que estas tres variables se comporten como buenos

predictores del fracaso empresarial.

TABLA 6.4. MEDIAS (M), DESVIACIONES TIPICAS (DT) Y CONTRASTE ¢ DE DIFER.
DE MEDIAS.

RI -0,110 0,197 0,020 0,141 4,62* |l -0,022 0,125 0,046 0,109 3,57*
R14 0,951 0,357 1,412 1,291 2,99% 1,060 0,381 1,313 0,925 2,18%*
RI19 4,210 9,925 3,001 3,301 -1,001 5,001 19,901 2,871 2,981 -0,922
R21 0,393 0,272 0,426 0,233 0,810 0,391 0,254 0,423 0,233 0,825
R26 0,835 0,592 0,793 1,105 -0,341 0,815 0,735 0,688 0,936 -0,933

AT 186075 195524 119493 191606 -2,11=* [}l 167225 182028 106523 166160 -2,13%*
ADM 1,467 0,935 1,510 1,254 0,221 # # # # #
DEP 8,031 2,341 8,034 2,721 0,001 # # # # #

N° de empresas fracasadas = 75, N° empresas suspensas = 75
* Significativo al 99%, ** Significativo al 95% , # Datos no disponibles.

Los modelos que serdn estimados combinardn las variables financieras y no
financieras, por un lado, y los dos perfodos para los que la informacién estd disponible, es
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decir un afio antes y dos afios antes del fracaso, por otro. Puesto que de las variables
cualitativas sélo se dispone de informacién completa para un afio antes, no es posible estimar
el correspondiente logit para dos afios antes. No obstante, si bien sélo con un caracter
experimental y comparativo, serd estimado un modelo para dos afos antes incorporando,
como predictores, tanto las variables financieras como las variables cualitativas, con los datos
de estas ultimas referidos a un afio antes. Como es natural, la hipdtesis subyacente en este
modelo es la de que no ha habido cambios de un afio a otro en este tipo de variables. De
acuerdo con lo expuesto, mostramos la tabla 6.5, donde se indican los cinco modelos que se

van a especificar.

TABLA 6.5. MODELOS ESTIMADOS.

MODELO 1 (UN ANO ANTES) S6lo Variables Financieras
MODELO 2 (UN ANO ANTES) S6lo Variables Cualitativas
MODELO 3 (UN ANO ANTES) Variables Financieras y Cualitativas
MODELO 4 (DOS ANOS ANTES) Sélo Variables Financieras
MODELO 5 (DOS ANOS ANTES) Variables Financieras y Cualitativas

7. ANALISIS DE RESULTADOS.

La tabla 7.1 recoge los resultados obtenidos en las estimaciones de los cinco modelos
sefialados anteriormente. La cuestién importante, en la interpretacién de esta tabla, es
comprobar si los modelos permiten distinguir claramente entre empresas fracasadas y sanas.
De acuerdo con el contraste de la razén de verosimilitud, los cinco modelos estimados son

significativos, con un nivel de confianza del 99%.

Con idéntica finalidad de valorar la capacidad predictiva de los modelos estimados,
se han elaborado los graficos 7.1 a 7.5. En ellos se presentan las probabilidades de fracaso
asignadas por los modelos a las empresas fracasadas y sanas, en el eje de abcisas, y las
correspondientes frecuencias, en el de ordenadas. Como se observa en los gréficos de barras,
las probabilidades de las dos muestras divergen significativamente. Mientras que la muestra
de empresas fracasadas estd claramente sesgada hacia las probabilidades mds altas de fracaso,
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las empresas sanas lo estdn en sentido opuesto. Estos resultados confirman el andlisis anterior

y corroboran la capacidad predictiva de los modelos estimados.

Los coeficientes de cada variable se evaldan, en cada uno de los modelos, a través
del estadistico 7. La tabla 7.1 muestra la significacién de los coeficientes en los modelos
estimados para uno y dos afios antes de la fecha del fracaso. Las variables financieras RI
(Resultado/Activo Total) y LAT (Logaritmo Activo Total) resultan ser fuertemente
significativas, con un nivel de confianza del 99%. Claramente, los atributos de rentabilidad
y tamafio de la empresa condicionan la probabilidad de fracaso de una entidad. Aunque en
menor medida, el ratio R14 (Activo Circulante/Pasivo Circulante) también puede considerarse

aproximadamente significativo.

La variable cualitativa dicotémica SEC (1 si la entidad es industrial, O en otro caso),
también aparece muy significativa, con nivel de confianza del 99%. De este resultado se
desprende, obviamente, que no es en modo alguno irrelevante pertenecer a un sector
econémico industrial o a uno no industrial. El resto de variables aparecen, prcticamente en
todos los modelos, como escasamente significativas. Estos resultados concuerdan con los
andlisis efectuados anteriormente. En particular, no sorprende el hecho de que ninguna de
las variables cualitativas ADM (Nimero de administradores) o DEP (Tiempo transcurrido en
depositar las cuentas) se comporte como un buen predictor, dada la gran similitud que
presentan entre si, las empresas fracasadas y sanas, en relacion a estos atributos.

Para determinar el indice de acierto o de error cometido en la prediccién, es preciso
determinar un punto de corte o valor de probabilidad discriminante P* a partir de la muestra
inicial o de estimacién. La regla de decisién vendrd dada por (1) si P(X;, ) > P* predecimos
como fracasada a la empresa i y (2) si P(X,, ) P* predecimos como sana a la empresa i,
donde = coeficientes estimados y X; = vector de atributos de la empresa i.

Mientras que algunos autores propugnan un simple valor medio de probabilidad, esto
es, P¥=0’5 (Ohlson 1980, p. 120; Peel y Peel 1987, p. 58), otros consideran m4s
conveniente utilizar la mediana de las probabilidades obtenidas en el conjunto de la muestra
de estimacioén (Keasey y Watson 1987, p. 347). Ambos criterios parecen apoyarse en la idea
de considerar el coste del error en la prediccion de las empresas fracasadas o error fipo I
(predecir una empresa fracasada como sana), idéntico al coste del error en la prediccién de
las empresas sanas o error 7ipo II (predecir una sana como fracasada). Puesto que no
encontramos justificado la utilizacién de un punto de corte arbitrario de 0’5 o de cualquier
otro, en el presente estudio hemos optado por determinar la probabilidad critica o
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discriminante a través de la minimizacién del error global cometido, entendido éste como el
nimero de empresas mal clasificadas respecto del total, con independencia de cudl fuera el

tipo de error en el que se hubiese incurrido (Zavgren 1985, p. 42).

La tabla 7.2 recoge los errores de prediccién cometidos al aplicar las estimaciones de
los diferentes modelos a la muestra original o de estimacién y a la muestra de validacién
externa. La probabilidad de corte o de separacién entre empresas fracasadas y sanas, que
minimiza el error global, se presenta junto a las distintas clases de error.

TABLA 7.2. VALORACION DE LOS ERRORES DE PREDICCION.

1 0,5144 24,32 24,68 24,00 15,38 33,33 38,10
2 0,3932 30,43 32,93 31,33 33,33 60,00 61,90
3 0,4501 16,67 23,53 20,00 9,09 45,45 47,62
4 0,4704 21,43 24,69 22,67 0,00 46,15 47,62
5 0,3323 12,00 30,69 24,00 0,00 41,67 42,86

# Fracasadas = 75 , Sanas = 75 ; ** Fracasadas = 7, Sanas = 14.

Para la muestra de estimacién, el modelo 3 (un afio antes), que combina variables
financieras y no financieras, con un 20% de error global cometido, presenta los mejores
resultados. Los modelos 1 (un afio antes) y 4 (dos afios antes), que sélo emplean variables
financieras, predicen con tasas de error ligeramente superiores. El modelo 2 (un afio antes),
que sélo emplea variables cualitativas, presenta una tasa de error claramente mayor
(31’33%), como consecuencia, muy probablemente, de la escasa significaciéon de sus

coeficientes.

Los resultados del modelo 5 (dos afios antes) han de tomarse con una cierta cautela
pues, como ya se indicé, se estimé a partir de la hipétesis de que las variables cualitativas
no se hubiesen modificado de un afio a otro. Dado que los ejercicios contables considerados
son consecutivos, parece razonable aceptar dicha hipétesis y, por tanto, dar por validos los

correspondientes resultados.
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Tomando los mismos puntos de corte calculados anteriormente para cada de uno de
los modelos, observamos que su aplicacién a la muestra de validacidn, incrementa
sensiblemente la cantidad de errores de prediccion cometidos. Este hecho es relativamente
normal, como puede comprobarse en otros estudios similares (v.g., Peel y Peel 1987). El
modelo 2, que utiliza \inicamente variables cualitativas es, nuevamente, el que arroja un
mayor indice de error global (61’9%). El modelo 1, basado exclusivamente en variables
financieras es, ahora, el que presenta una menor tasa de error global (38°1%). Estos
resultados, al igual que los obtenidos a partir de la muestra de estimacién, coinciden, con
bastante aproximacién, con los de otros estudios de prediccién del fracaso empresarial
realizados con datos de empresas pequefias (vid. Keasey y Watson 1987, pp. 348-50).

8. CONCLUSIONES.

En este trabajo se ha tratado, por un lado, de detectar los atributos esenciales,
financieros y no financieros, de las empresas de reducido tamafio de la Comunidad
Valenciana, que con mayor claridad podrian permitir captar su probabilidad de fracaso y, por
ende, el riesgo financiero asociado. Por otro lado, nos propusimos elaborar, haciendo uso
de la metodologia logit, modelos de prediccién que fueran capaces de estimar la probabilidad

de fracaso con uno y dos afios de antelacién.

Aplicando el andlisis factorial a los datos de la muestra de empresas seleccionada, asi
como realizando diversas pruebas estadisticas de homogeneidad, han sido seleccionadas las
variables financieras y no financieras que hemos incorporado a los modelos estimados. A
partir de estas variables previamente seleccionadas, han sido elaborados cinco modelos de
prediccién logit, tres modelos para un afio antes y dos modelos para dos afios de antelacion
a la fecha del fracaso empresarial. Los resultados, atin tratindose de una primera
aproximacion, son muy esperanzadores. Los cinco modelos estimados han resultado
fuertemente significativos, con un nivel de confianza del 99%. Las variables significativas,
en todos los modelos en los que se han introducido, son los ratios R/ y RI4, la variable
tamafio LAT (Logaritmo del Activo Total) y la variable cualitativa dicotémica SEC. Estos
resultados satisfacen las expectativas establecidas a priori. El ratio de rentabilidad RI se
comporta como un buen predictor, con un nivel de confianza del 99% en los cuatro modelos
en los que ha intervenido. Este resultado se ha presentado, igualmente, en otros trabajos
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anteriores (Ohlson 1980, Zavgren 1985). El ratio de solvencia a corto RI4, aunque
ligeramente menos significativo, también puede ser considerado como un buen predictor.
Numerosos trabajos, igualmente, avalan la importancia de su incorporacién (Pinches et al.
1973).

Las variables de tamafio LAT y de pertenencia o no a un sector industrial SEC
ofrecen, igualmente, sintomas evidentes de significacidn, con niveles altos de confianza del
99% en ambos casos. El comportamiento de estos predictores indica, con claridad, el
importante papel que cumple, en la prediccién del fracaso empresarial, la dimensién de la
empresa y la circunstancia de pertenecer a un sector econémico u otro. En relacién a la
variable LAT, no obstante, dado el signo inesperado obtenido en la estimacidn, (positivo en
lugar de negativo), parece razonable valorar los resultados obtenidos con un cardcter

preliminar, a la espera de futuras investigaciones.

La capacidad predictiva de los cinco modelos estimados ha sido evaluada
internamente, a través de la muestra de derivacién o estimacidn, y externamente, utilizando
una muestra diferente. Una vez definida la probabilidad de corte o discriminante, en cada uno
de los modelos, mediante el cdlculo del error total minimo, las empresas son
automdticamente clasificadas como fracasadas o como solventes o sanas. Los denominados
errores tipo Iy tipo I y el error global han sido calculados, al objeto de valorar la capacidad

de prediccion de cada modelo y realizar las pertinentes comparaciones.

Los resultados obtenidos pueden considerarse comparables a los de otros trabajos
similares, efectuados con muestras de empresas pequefias, y ligeramente menores que los
relativos a estudios de prediccidon efectuados sobre empresas de mayor tamafio o cotizadas.
El modelo 3 (un afo arites), que combina variables financieras y no financieras, muestra el
menor error global cometido en la prediccién (20%). Sin embargo, los modelos 4 y 5,
referidos a dos afios antes, ofrecen resultados levemente inferiores (23 y 24%,
respectivamente). Por dltimo, los modelos que incorporan variables cualitativas
exclusivamente, como el modelo 2 (un afio antes), alcanzan los peores resultados (31% de

error global).

Cuando se generalizan los modelos estimados a una muestra distinta, la eficiencia
predictiva, como era previsible, disminuye sensiblemente. Este resultado, coincidente con el
de otros estudios similares, puede ser explicable, en nuestra opinién, por la existencia de
"ruidos" en los datos, que conducen a una cierta dependencia muestral de los modelos.
Recuérdese, en este sentido, que las empresas fracasadas de la muestra no fueron
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seleccionadas por procedimientos aleatorios. Se trata de empresas pequefias y medianas de
la Comunidad Valenciana, que suspendieron pagos y cuya informacién financiera y no
financiera estuvo disponible. Sin duda, la progresiva mejora en el futuro, de la presentacién
de las cuentas anuales en el Registro Mercantil, por parte de las empresas, aliviard mucho,
en nuestra opinidn, las carencias que, en estos momentos, presentan los estados financieros.

Nuestros resultados, aunque son claramente positivos y concuerdan, en general, con
nuestras hipétesis establecidas a priori, podrian ser mejorados en el futuro en la medida en
que se logre superar dos importantes limitaciones de la metodologfa aplicada: por un lado,
la utilizacion de procedimientos estadisticos para seleccionar las variables explicativas de los
modelos, en ausencia de una teorfa explicita acerca del fracaso empresarial y, por otro, el
empleo de una muestra de empresas suspensas forzosamente no aleatoria, dada la precariedad
actual de datos disponibles. Ambas, sin duda, dificultan las posibilidades de generalizacién

de los modelos que han sido estimados.
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