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Resumen

El objetivo de este trabajo es realizar estimaciones que permitan establecer relaciones
significativas entre determinados ratios financieros y la insolvencia empresarial, lo que
representa el primer paso para la derivacion de modelos de prediccion de fracaso posibles de
ser utilizados por los usuarios de la informacién contable para la toma de decisiones. Este
estudio se centra en una muestra de empresas cotizadas espanolas que fracasaron en la década
de 1992 a 2001. Los resultados obtenidos, indican que varios ratios contables consiguen
clasificar las empresas en fracasadas y sanas con un grado de acierto del 95% para el afio
anterior al fracaso. Los indicadores de rentabilidad del activo, margen de beneficio del
resultado ordinario y cobertura de gastos financieros fueron los que resultaron con mayor
poder discriminante. En general, los resultados encontrados corroboran aquello que ya habia
sido descubierto por otros autores como la baja prediccion de los ratios de liquidez y la alta
capacidad de los ratios de rentabilidad y en segundo lugar de endeudamiento. También se
desprende que los modelos no precisan de una gran cantidad de indicadores para maximizar el
porcentaje de acierto en la clasificacion, dado el alto grado de acierto de algunas variables.

1 Introduccién

El fracaso empresarial y las graves consecuencias que provoca, principalmente, a
todos aquellos relacionados econdmicamente con la empresa, es uno de los problemas que ha
venido enfrentando la economia y que se ha acentuado en los ultimos tiempos con la creciente
turbulencia del entorno econémico y social, por lo que la anticipacion del mismo viene siendo
objeto de numerosos estudios.

Debido a la gran cantidad de causas que pueden llevar a la discontinuidad de la
actividad de una empresa, las cuales no siempre estan presentes en todo fracaso empresarial, y
a la falta de conocimiento de como relacionar éstas con la posterior insolvencia de la empresa,
aun no se ha llegado a establecer una teoria general del fracaso empresarial, que permita
alertar con antecedencia sobre el mismo, de modo a evitar las indeseables consecuencias que
conlleva.

Durante los tltimos cuarenta afios se han desarrollado una gran cantidad de estudios
empiricos relativos a los modelos de prediccion de insolvencia empresarial sobre la base de
datos extraidos de los estados contables previos al fracaso.

Ontiveros y Valero (1987, p. 25) denominan a los modelos de prediccion de crisis
empresariales “modelos microecondomicos”, dado que éstos parten de la base de que los
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principales problemas del fracaso empresarial se localizan en la misma empresa, de forma que
se tratara, en definitiva, de determinar los rasgos mads significativos que pueden observarse en
las empresas en crisis, por contraposicién con las empresas con éxito, rasgos que sirvan para
detectar, e incluso predecir, la situacion de fracaso. En este sentido, en cuanto modelos
basados en muestras de empresas, no son mas que aplicaciones de lo que en Estadistica se
denomina analisis de clasificacion.

Este trabajo tiene por objetivo aportar evidencia empirica sobre las caracteristicas
economico-financieras particulares de las empresas que fracasan, centrando el mismo en un
ambito concreto de la realidad empresarial espafiola, el cual corresponde a empresas
industriales de gran dimension que cotizan en bolsa. La estructura del articulo se ha
desarrollado como se describe a continuacion. Tras esta introduccion, dedicamos el segundo
apartado a la revision de la literatura sobre modelos de prediccion de insolvencia empresarial.
A continuacion, en el tercero apartado, exponemos el disefio del estudio empirico realizado,
en el que incluimos la metodologia aplicada, la descripcion de la muestra y las variables
consideradas. En el cuarto apartado presentamos los resultados alcanzados y su analisis. En el
quinto apartado se realiza una breve comparacion con los resultados de otros estudios y,
finalmente, en el sexto y ultimo apartado exponemos nuestras conclusiones.

2 Estudios previos sobre modelos univariantes de prediccién de fracaso empresarial

El estudio mas clasico, basado en ratios contables, es el de Beaver (1966) que,
conforme coloca Martin (1997, p.40), a pesar de su antigiiedad, conserva todavia su vigencia
metodoldgica.

El objetivo del estudio de Beaver (1966) es la prediccion de la insolvencia empresarial
a través de ratios, concluyendo que el ratio Cash flow a Deuda total es el de mayor valor
predictivo. Las técnicas utilizadas fueron la comparacion de las medias para obtener un perfil
de las empresas fracasadas y no fracasadas en los afios anteriores al fracaso y el test de
clasificacion dicotdmica, que se basa en un Unico ratio y representa, a diferencia del anterior,
un test predictivo.

Deakin (1972) busca proporcionar un modelo alternativo al de Beaver (1966)
aplicando nuevamente el andlisis dicotomico y acrecentando también el analisis discriminante
lineal multiple, obteniendo resultados proximos con el andlisis dicotdmico y alta precision en
los resultados con el analisis discriminante. Por su parte, Wilcox (1973) se plantea el
problema de encontrar una explicacion al poco poder discriminante que tienen algunos ratios,
en especial los referentes a circulantes. Elabora un modelo que utiliza instrumentos
estadisticos y que simula un juego, siendo su principal logro el encontrar un modelo teorico
con los resultados obtenidos por otros autores el cual puede ser aplicado empiricamente.

Otros autores como Lev (1973) y Moyer (1977) aplicaron la técnica de analisis por
descomposicion, basada en la comparacion de las distintas masas patrimoniales, a la misma
muestra de Beaver (1966). Como expone Lev (1978, p. 176), las medidas de descomposicion
indican la estabilidad relativa de la division por conceptos en los estados financieros,
pudiendo esperar que las empresas que fracasan tendran, cambios importantes en sus activos y
pasivos, lo cual fue confirmado en su estudio. Un resumen de los estudios comentados hasta
aqui puede observarse a través del Cuadro 1.

3 Metodologia



Para alcanzar los objetivos propuestos partiremos de un analisis descriptivo sobre las
caracteristicas econdmico-financieras de las empresas que fracasan, frente a las que no lo
hacen.

Seguidamente, y con el fin de identificar un perfil econémico financiero de ambos
grupos de empresas a partir de las cuentas anuales, aplicaremos técnicas estadisticas que nos
permitan identificar qué variables diferencian o clasifican mejor a ambos grupos de empresas
y permiten avalar la separacion previa de la muestra en los dos grupos de empresas.



Comp.
Muestra

Sectores

Emparej.

Periodo

Ratios
seleccio-

Técnica Estad.

Rtdos. M. Est.

(BD) nados
Beaver | 79y 79 (de 38 sectores Tamaio de 1954- CF/DT Clasif.Dicotomica n-1:
(1966) | Estados industriales activo y tipode | 1964 BN/AT CF/DT: 90%
Unidos) diferentes industria BN/AT: 88%
n-2:
CF/DT: 82%
BN/AT: 85%
Deakin | 32y32de Industriales Tamailo de 1964- Aplica los | Clasif. Dicotomica CF/DT es el
(1972) | estimacion activo, tipo de 1970 14 ratios (y también el Analisis que presenta
(de Estados industria y afio de Beaver | Discriminante) mayor poder
Unidos) con de clasif.
mejores n-1: 80% y
rtdos. n-2: 84%
Wilcox | 52y 52 (de Industriales Tamaio de 1955- Mejores Cadenas de Markov Mejores rtdos.
(1973) | Estados activo, tipo de 1971 ratios de que Beaver
Unidos) industria y afio Beaver n-1: 94%
n-2: 90%
Lev | Igual muestra | Igual Igual muestra Igual CF/DT Anél.p/descompos.basa- | Ratio CF/DT
(1973) | Beaver muestra Beaver muestra da en la compar.de dos como el de
Beaver Beaver masas patrimoniales mayor poder
discriminante
Moyer | Igual muestra | Igual Igual muestra Igual CF/DT Anal.p/descompos.basa- | Ratio CF/DT
(1977) | Beaver muestra Beaver muestra da en la compar.de dos como el de
Beaver Beaver masas patrimoniales mayor poder
discriminante

CUADRO 1: Investigaciones empiricas mas relevantes sobre modelos de prediccion

univariantes de insolvencia de empresas industriales

Fonte: elaborado por los autores

3.1 Técnicas estadisticas utilizadas

La metodologia utilizada para realizar el estudio descriptivo del comportamiento de
ambos grupos de empresas fue a través de instrumentos de andlisis exploratorio, tales como:
medidas de tendencia central (media y mediana); medidas de dispersion (desviacion tipica,
coeficiente de variacion, minimos y maximos); y medidas de distribucion (asimetria y curtosis
0 apuntamiento).

Seguidamente, profundizamos en la investigacion empirica a través del proceso
inferencial univariante para identificar y definir las variables que individualmente
consideradas permitan explicar y predecir la insolvencia empresarial. Beaver (1966) fue el
precursor en la aplicacion de la técnica univariante para la estimacion de modelos de
prediccion de insolvencia y lo realizé por medio del Analisis Dicotdmico, el cual consiste en
ordenar todas las observaciones de la muestra por cada ratio analizado y encontrar un punto
de corte que separe a las empresas insolventes de las solventes de forma tal que se minimice
el nimero de observaciones incorrectas.

Posteriormente, autores como Deakin (1972) y Elam (1975) también aplicaron la
técnica de Analisis Dicotomico empleada por Beaver (1966) como parte de sus
investigaciones, a los cuales les siguieron otros autores, destacandose en Espaia los estudios
de Lizarraga (1997), Garcia et al (1998) y Somoza (2000).

Primeramente, identificamos los ratios con diferentes medias entre los grupos a través
de la técnica Andlisis de la Varianza de un factor (ANOVA), a fin de identificar los posibles
ratios con poder discriminante. Seguidamente realizamos el Analisis de Perfiles de Beaver
(1966) en base a los resultados del ANOVA a fin de definir un perfil econdmico-financiero
que muestre las diferencias, estadisticamente significativas, entre los dos colectivos



estudiados, con lo que estaremos en condiciones de corroborar las hipdtesis que surgieron del
analisis descriptivo.

El Analisis de Perfiles de Beaver (1966), es una representacion de cada uno de los
ratios para cada estado de la empresa, fracasada o sana, y es aplicado en cada afio anterior al
fracaso. Este permite analizar la diferencia entre ambos tipos de empresas teniendo en cuenta
so0lo la media, no asi la dispersion, no proporcionando una idea sobre la magnitud o
cuantificacion de dichas diferencias.

Finalmente, seleccionamos los mejores modelos predictivos univariantes a través del
Analisis Dicotomico de Beaver (1966). La prueba de clasificacion dicotémica de Beaver es un
test predictivo, cuya finalidad ultima es seleccionar que ratio permite una mejor
discriminacion entre ambos grupos de empresas. Esta prueba se aplica a cada afio anterior a la
insolvencia.

El punto de corte se determina mediante un proceso de prueba y error, por el cual se
van fijando diferentes valores y se va tanteando cudl de ellos produce menores errores de
clasificacion, de tal forma que si:

Ratio; < punto de corte = clasificacion: fracasada
Ratio; > punto de corte = clasificacion: sana

Determinaremos, por tanto, para cada ratio el punto de corte que separa a las empresas
fracasadas de las sanas, observando para cada uno el porcentaje de acierto y de error en la
clasificacion de ambos grupos de empresas.

Los Tipos de Error ante una clasificacion dicotdmica pueden ser:
Error Tipo I: clasificar una empresa fallida como sana
Error Tipo II: clasificar una empresa sana como fallida

Las consecuencias de incurrir en un tipo u otro de error son claramente distintas, asi
por ejemplo en el caso de concederse un préstamo o decidir invertir en una empresa, el coste
de error Tipo I es mucho mayor que el Tipo II, puesto que el Tipo II es un coste de
oportunidad asociado a la no eleccion de dicha empresa; en cuanto el Tipo I involucra la
pérdida de parte o totalidad del capital invertido.

Por ello, dependiendo del caso, resulta aconsejable intentar minimizar el porcentaje de
error Tipo I o Tipo II, en vez del porcentaje de error total. Por lo que en el andlisis de la
solvencia deberia intentarse reducir el error Tipo I, ya que éste provoca consecuencias mas
serias que el Tipo II.

Para la seleccion de los mejores modelos univariantes, partiremos de los ratios con
mejor porcentaje de acierto en la clasificacion de los grupos de empresas resultante del
Andlisis Dicotdmico y analizaremos las correlaciones, a través del coeficiente de correlacion
de Pearson, el cual nos permitira evaluar la dependencia entre cada una de las variables
consideradas y elegir por cual de ellas decidirnos.

Para la aplicacion de las técnicas estadisticas mencionadas utilizamos las herramientas
informaticas de hoja de calculo Excel y el paquete estadistico SPSS (Statistical Package of
Social Sciences) 10.0.



3.2 Descripcion de la muestra

Las empresas objeto del estudio son empresas espafiolas de gran dimension sujetas al
control de la Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMV), no pertenecientes al
sector financiero ni de seguros.

El primer paso para conformar la muestra fue definir el criterio de fracaso. De acuerdo
con Gabas (1997, p. 15) la variedad de situaciones por las que puede transitar una empresa
insolvente dificulta fuertemente dar el concepto de fracaso empresarial, lo que obliga a los
investigadores de la insolvencia o del fracaso empresarial a definir su concepto propio de
forma explicita, por lo que se utilizan variadas definiciones en funcioén de los objetivos o en
razén de la disponibilidad de datos. En nuestra investigacion hemos elegido, por su
objetividad, el correspondiente a la delimitacion legal, por el cual consideramos fracasadas
aquellas empresas en las que se ha admitido la solicitud de Suspension de Pagos o Quiebra.

Para la identificacion de las empresas fracasadas, analizamos cada uno de los hechos
relevantes comunicados a la CNMV en el periodo 1992 a 2001, de cada una de las 691
empresas no financieras ni de seguros supervisadas por la Comision que comprendian la
muestra total. De esta forma se identificaron 30 empresas fracasadas. Por ser necesario para la
elaboraciéon de modelos de prediccion de insolvencia, procedimos a realizar, al igual que
autores como Beaver (1966), Wilcox (1973), Altman (1968), Deakin (1972), Edminster
(1972), Blum (1974), Taffler (1974) descrito en Taffler (1982), Taffler y Tisshaw (1977),
Altman et al (1977), Gentry et al (1985), Lizarraga (1997), Garcia (Coord.) (1997), Gallego et
al (1997), Ferrando y Blanco (1998), entre outros, el emparejamiento de cada empresa
fracasada con otra que no haya fracasado del mismo sector, tamafio, en funciéon del activo
total, y afio, conformando asi una muestra total de 60 empresas.

Finalmente, se procedid a la obtenciéon de las cuentas anuales de la muestra de
empresas fracasadas y de la muestra de empresas emparejadas de los dos afios previos al
fracaso a fin de construir la base de datos en Excel.

3.3 Variables consideradas

Las variables a ser consideradas corresponden a dos grupos, uno integrado por
magnitudes estructurales de la muestra y otro compuesto por una serie de ratios financieros.
Para la eleccion de los ratios econdmico-financieros se analizaron varias investigaciones
empiricas relevantes sobre modelos de prediccion de fracaso, como asi también, se hizo una
revision de la literatura de analisis contable a efectos de incluir todos aquellos ratios mas
frecuentemente utilizados.

Entre los estudios de prediccion de insolvencia analizados se encuentran los de:
Beaver (1966), Altman (1968), Pinches et al (1973), Chen y Chimerda (1981), Laffarga y
Pina (1995), Gandia (1995), Lizarraga (1997), Garcia (Coord.) (1997), Gallego et al (1997),
Ferrando y Blanco (1998), Somoza (2000) y Henriquez (2000), y de la literatura contable
fueron consultados: Lev (1978), Caiibano (1989), Rivero y Rivero (1997), Bernstein (1993),
Urias (1999), Amat (2002) y Dun and Bradstreet (2000).

En conjunto totalizaron 79 variables, siendo 6 de ellas magnitudes estructurales y 73
ratios contables. Las variables estructurales estudiadas fueron: Activo Total, Ventas, Activo
Fijo, Fondos Propios, Resultado Neto y Personal. En el Cuadro 2 se exponen los ratios
econdmico-financieros y en el Cuadro 3 se presenta la descripcion de las nomenclaturas
utilizadas en los ratios.



La agrupacion de los ratios, mostrada en el Cuadro 2, se ha realizado, bajo un criterio
simplificador, en cuatro grupos principales, por lo que los ratios de estructura del activo se
encuentran dentro del grupo de ratios de Liquidez, los de estructura del pasivo dentro de los
ratios de Endeudamiento y los ratios de generacion de recursos han sido agrupados junto con
los ratios de Rentabilidad.

Nombre de Descripcion Nombre de Descripcion
la variable la variable

1 RATIOO1 AC/PC Liq. 38 RATIO38 | (GP + DA)/VA Rent.
2 RATIO02 | AD/PC Lia. |39 | RrATIO39 |GPV Rent.
3 RATIO03 | (T + IFT)/PC Lia. 4| RATIO4 |REWV Rent.
4 RATIO04 | T/PC Lia. | 41| RATIO4 | VAT Rot.

5 RATIO05 | AD/AC Lia. | 4| RaTIOf |VAF Rot

6 RATIO06 | T/AC Lig. | 43| RATIO®3 |VFP Rot

7 RATIO07 | INTERV.S/CRED. Lia. | 44| RATIO#4 |VDT Rot

8 RATIO08 | (AC - PC - E)APR Lia. | 45| RrATIO4s |VviPC Rot

9 RATIO09 | (T +IFT)/CC Lia. | 46| RATIO4 |ACHY Rot

10| RATIOI0 | CCAV + OING + RF) Lia. | 47| RraTIO#7 |CONV Rot

11| RATIOIl | AC/AT Lig. | 48| RATIOH |ADWV Rot

12| RATIOI2 | AD/AT Lig. | 49| RrATIO®9 |ENV Rot

13| RATIOI3 | (T+IFT)AT Lia. 50| RaTIOS0 |D/V Rot

14| RATIOI4 | T/AT Lia. 51| RaTiost |Tv Rot

15| RATIOI5 |CC/AT Lia. | 5| RaTIOS2 |PODT End.
16 RATIO16 RN/AT Rent. | 53 RATIO53 | FP/AT End.
17| RATIOI7 |RAT/AT Rent. | 54 | RATIOS4 | FPIDT End.
18| RATIOIS | RAIT/AT Rent. | 55 |  RATIOSS | PC/FP End.
19| RATIOI9 | RA/AT Rent. | 56 | RATIOS6 | ELP/AT End.
20| RATIO20 | RAITy Ext/AT Rent. |57 | RATIOS7 | PC/AT End.
21 RATIO21 RE/AT Rent. | ¢ RATIO58 | DT/AT End.
22| RATIO22 | VA/AT Rent. | 59 | RATIOS9 |RP/PT End.
23| RATIO23 | CFT/AT Rent. | 60 | RATIO60 |RP/PC End.
24| RATIO24 | RN/FP Rent. | 61 | RATIO61 |FP/AF End.
25 RATIO25 RAT/FP Rent. | g5 RATIO62 | RP/AF End.
26| RATIO26 | RN/DT Rent. | 63 | RATIO63 | ARDT End.
27| RATIO27 | RAIT/DT Rent. | ¢4 | RATIOS4 | DAIM End.
28| RATIO28 | CFT/DT Rent. | 65 | RATIO6S | DA/AF - IF + GDVE) End.
29| RATIO29 | RN/PC Rent. | 66 | RATIO66 | BNOD/AT End.
30 RATIO30 RAT/PC Rent. | ¢ RATIO67 | GF/VA End.
31| RATIO31 | CFT/PC Rent. | ¢¢ | RATIOS8 | GF/V End.
32| RATIO32 |RNWV Rent. | 69 | RATIOSY | RAIT/GF End.
33| RATIO33 |RATV Rent. | 79 |  RATIO7T0 |RE/GF End.
34 RATIO34  |RANV Rent. | 71| RpaTIO7?I |VM/IDT Otros
35| RATIO35 | CFT/V Rent. | 75 | RATIO72 | CFO/AT Otros
36 | RATIO36 | CFT/RE Rent. | 73 | RATIO?3 | % Crec.VA Rent.
37| RATIO37 | GFDT Rent.

CUADRO 2: Ratios considerados en el estudio



Nomenclatura Descripcion

AC Activo Circulante
AD Activos Defensivos = AC - E
AF Activo Fijo = Inmovilizado
APROV Aprovisionamientos
AR Activo Real = AT - Activos Ficticios
Activos Ficticios = GDVE + Acc.p/Desemb.No Ex. + Acc.p/Desemb.Ex. + Acc.Propias CP
AT Activo Total
BNOD Beneficios No Distribuidos = Reservas = [Reservas (no R.Revaloriz. ni Prima Emis.) + Rtdos.Ej.Ant.]
CC Capital Circulante = AC - PC = Fondo de Maniobra
Cash Flow Operativo calculado a partir del CFT = CFT - Variac. AC Explot. + Variac. PC Explot.
Cro AC Explotacion = E + D + Ajustes Periodificacion
PC Explotacion = PC - Deudas con Entidades de Crédito - Emisiones Obligaciones y Otros
CFT Cash Flow Tradicional = RN + DA + Provis. LP = Recursos Generados
D Deudores
DA Dotacion p/Amortizaciones de Inmovilizado
DT Deuda Total = Pasivo Exigible = PT - FP = Fondos Ajenos = ELP + PC
E Existencias
ELP Exigible Largo Plazo = Acreed.a LP + Prov.Riesgos/Gtos.LP + Ing.a Dist.Vs.E.
FP Fondos Propios = Patrimonio Neto
GDVS Gastos a Distribuir en Varios Ejercicios
GF Gastos Financieros
IF Inmovilizado Financiero
IFT Inversiones Financieras Temporales
IM Inmovilizado Material
INTERV.S/CRED. | Intérvalo sin Crédito = (AC - E - PC) / (Gtos.Explot. - DA - Provis.de Tréfico)
OING Otros Ingresos
PC Pasivo Circulante + Prov.Riesgos/Gtos.CP
PT Pasivo Total = FP + ELP + PC
RA Resultado de la Actividad = Rtdo. de las Actividades Ordinarias
RAIT Rtdo. antes de Int. e Imp. = RAT + GF
RAIT y Ex. Rtdo. antes de Int., Imp.y Extraordinarios = Rtdo. Actividad + GF
RAT Rtdo. antes de Impuestos
RE Rtdo. de la Explotacion = Ingresos Exp. — Gastos Exp.
RF Rtdo. Financiero
RN Rtdo. Neto = Rtdo. después de Impuestos = Rtdo. del Ejercicio
RP Recursos Permanentes = Pasivo Fijo = FP + ELP
T Tesoreria = Disponible
Ventas = Importe Neto de la Cifra de Negocios
VA Valor Afiadido = Ingresos Exp. - Consumos Exp. - Otros Gtos. Exp. = RBE = Rtdo. Bruto de Exp.
Consumos Exp. = Reducc. Exist. Prod. + APROV + GP
Valor de Mercado. Cap. Social = Valor Bursatil de la Empresa = Valor de la Accion a FCE por cant.
VM Acciones

CUADRO 3: Nomenclaturas utilizadas en los ratios

4 Resultados

Del andlisis descriptivo de las variables estructurales que caracterizan a la muestra de
empresas fracasadas y sanas surgen rasgos diferenciales entre ambos grupos de empresas,
considerando los dos afos observados, conforme muestra ¢l Cuadro 4.



Variables estructurales Fracasada | Sana

Activo Total Mayor Menor
Ventas Menor Mayor
Activo Fijo Mayor Menor
Fondos Propios Menor * Mayor*
Resultado Neto Menor Mayor
Personal Menor* Mayor*

CUADRUO 4: Caracteristicas estructurales diferenciales

* Si bien la media arrojaba el resultado contrario al presentado, se optd por considerar el
presentado por la mediana, ya que ante la presencia de valores atipicos, esta ultima es mas
representativa que la media.

Ya con relacién a los ratios contables, se desprende del analisis descriptivo la
existencia de diferencias entre las medias de los ratios de los dos colectivos, observandose que
las empresas fracasadas presentan valores menores en los ratios de liquidez, rentabilidad y
rotacion y superiores en los de endeudamiento, lo que nos permite realizar una primera
aproximacion sobre los rasgos econdmico-financieros que caracterizan en forma diferente a
ambos grupos de empresas, que seran objeto de contraste estadistico a través de técnicas
univariantes.

Para conocer si existen diferencias significativas en las medias de los ratios de las
empresas fracasadas y las sanas, se realiz6 en primer lugar la prueba paramétrica de analisis
de la varianza, conocido como ANOVA de un factor.

El resultado arroj6 un total de 40 ratios, presentados en el Cuadro 5, sobre los 73
estudiados, distribuidos en las cuatro categorias en que los hemos clasificado: liquidez,
rentabilidad, rotacion y endeudamiento, que rechazan la hipotesis nula de igualdad de medias,
siendo éstos justamente los que demostraron no rechazar la normalidad segliin la prueba no
paramétrica de Kolmogorov-Smirnov para una muestra, test que resulté menos estricto que
los paramétricos.

Nombre de Nombre de Nombre de Nombre de

Ne la Variable N° la Variable Ne la Variable Ne la Variable

1 RO1 11 R18 21 R30 31 R57

2 RO2 12 R19 22 R31 32 R58

3 RO4 13 R20 23 R37 33 R59

4 RO6 14 R21 24 R41 34 R61

5 R12 15 R22 25 R42 35 R62

6 R13 16 R23 26 R44 36 R63

7 R14 17 R26 27 R45 37 R66

8 R15 18 R27 28 R53 38 R69

9 R16 19 R28 29 R54 39 R70

10 R17 20 R29 30 R56 40 R71
CUADRO 5: Ratios con diferentes medias segun prueba
paramétrica ANOVA

Luego aplicamos el Andlisis de Perfiles a los ratios que mostraron diferencias
significativas en las medias resultantes de la prueba ANOVA, cuyos graficos muestran en
relacion a las cuatro categorias en que hemos clasificado los ratios:

A) LIQUIDEZ: Todos los ratios de liquidez (RO1, R02, R04, R06, R12, R13, R14 y
R15) muestran que las empresas fracasadas presentan menor liquidez que las sanas a lo largo
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del periodo estudiado, empeorando levemente la misma cuando se acerca la fecha de fracaso.
Por su parte la evolucion de los ratios de liquidez en las empresas sanas se manifiesta en
términos generales bastante constante, si bien puede observarse que los ratios RO1, R02, R04,
R0O6 y R15 exhiben una tendencia constante o ascendente y los ratios R12, R13 y R14
presentan una leve tendencia a la baja.

B) RENTABILIDAD: Al igual como ocurre con los ratios de liquidez, la totalidad de
los ratios de rentabilidad (R16, R17, R18, R19, R29, R21, R22, R23, R26, R27, 28, R29, R30,
R31 y R37) revelan menor rentabilidad en las empresas fracasadas y un caida bastante
acentuada de ésta al acercarse la fecha de fracaso, en cuanto, las empresas sanas se mantienen
constantes en los dos afios o con una muy leve caida.

Merece comentar el ratio R37, de gastos financieros a deuda total, en donde se percibe
nitidamente el camino opuesto que toman ambos grupos de empresas respecto al mismo, el
cual disminuye en las sanas al pasar del segundo afio anterior al fracaso al primer afo previo y
aumenta en las fracasadas.

C) ROTACION: Los ratios de rotacion (R41, R42, R44 y R45) exhiben menor
rotacion en las empresas fracasadas, con una muy leve tendencia a la baja en ambos grupos de
empresas.

D) ENDEUDAMIENTO: Los ratios de endeudamiento (R53, R54, R56, R57, R58,
R59, R61, R62, R63, R68, R69, R70 y R71) denotan en todos ellos mayores niveles de
endeudamiento en las empresas fracasadas que en las sanas. Ademas, en la mayoria de los
ratios, las empresas fracasadas presentan un aumento del mismo al acercarse a la fecha de
fracaso, en cuanto, las empresas sanas se mantienen mas o menos constantes.

Concluyendo sobre el perfil economico financiero que caracteriza a los dos colectivos
estudiados, observamos que las empresas fracasadas presentan valores bastante menores en
los ratios de liquidez, rentabilidad y rotaciéon y superiores en los de endeudamiento,
reforzando las hipotesis que surgieron del andlisis descriptivo sobre los rasgos que
caracterizan en forma diferente a ambos grupos de empresas, las cuales fueron contrastadas
estadisticamente mediante los test de comparacion de medias y visualmente observadas a
través de los graficos de perfiles.

Sin embargo, dado que el test de comparacion de medias y los graficos de analisis de
perfiles solo revelan diferencias en las medias de los valores de los ratios pero no tienen en
cuenta la dispersion que puede existir en cada uno de ellos, aplicamos el Anélisis Dicotomico
a fin de poder extraer conclusiones sobre el capacidad discriminante de los ratios.

De los resultados del analisis dicotomico, observamos que 22 ratios alcanzan un
porcentaje de acierto global superior al 85% en el afio anterior al fracaso, por lo que
procedimos a realizar el andlisis dicotomico de dichos ratios para el segundo afo anterior al
fracaso. Los resultados de esos 22 ratios son presentados a través del Cuadro 6.

Del anélisis de los resultados alcanzados, se desprende que los ratios R19 y R70 son
los que proporcionan mejores resultados a nivel univariante. Ambos arrojan un porcentaje de
acierto global de 95% para el afio inmediato anterior al fracaso y de 83% para el segundo ano
anterior. Luego se encuentran los ratios R27 y R34, con un porcentaje de acierto global de
93% para el afio anterior al fracaso y de 83% para el segundo afio anterior.
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n-1 n-2

) % % 9 %
Acierto  Error Error Error
global total | Tipol total

R16 0,0067572 91,67 8,33 6,67 10,00 | 0,0191722 | 80,00 20,00 26,67 13,33
R17 0,0023143 93,33 6,67 10,00 3,33 0,0301615 | 78,33 21,67 20,00 23,33

Punto
de corte

R18 -0,0353903 | 91,67 8,33 6,67 10,00 |-0,0220498 | 83,33 16,67 26,67 6,67
R19 0,0043374 95,00 5,00 3,33 6,67 0,0316548 | 83,33 16,67 10,00 23,33
R20 -0,0351139 | 91,67 8,33 6,67 10,00 |-0,0353892 | 85,00 15,00 23,33 6,67
R21 0,0359873 93,33 6,67 3,33 10,00 | 0,0448357 | 78,33 21,67 23,33 20,00
R22 0,07674 93,33 6,67 3,33 10,00 | 0,0695529 | 80,00 20,00 23,33 16,67

R23 0,0427284 91,67 8,33 10,00 6,67 0,037219 83,33 16,67 23,33 10,00
R24 0,0305822 88,33 11,67 13,33 10,00 | 0,0990434 | 76,67 23,33 13,33 33,33

R25 0,0286594 88,33 11,67 13,33 10,00 | 0,0686492 | 75,00 25,00 30,00 20,00
R26 0,0090665 93,33 6,67 6,67 6,67 0,0418872 | 80,00 20,00 20,00 20,00
R27 -0,0602472 | 93,33 6,67 3,33 10,00 |-0,0477247 | 83,33 16,67 30,00 3,33

R28 0,0579604 90,00 10,00 13,33 6,67 | 0,0500395 | 81,67 18,33 33,33 3,33
R29 0,0166338 93,33 6,67 6,67 6,67 | 0,0262907 | 78,33 21,67 33,33 10,00
R30 0,0037827 93,33 6,67 10,00 3,33 0,0619831 | 80,00 20,00 23,33 16,67
R31 0,0710127 88,33 11,67 16,67 6,67 | 0,0597546 | 83,33 16,67 33,33 0,00
R32 0,0095817 93,33 6,67 6,67 6,67 | 0,0204891 | 78,33 21,67 30,00 13,33

R33 0,0078603 93,33 6,67 6,67 6,67 0,0410241 | 76,67 23,33 16,67 30,00
R34 0,0029403 93,33 6,67 6,67 6,67 0,0034288 | 83,33 16,67 26,67 6,67
R35 0,0432272 85,00 15,00 20,00 10,00 | 0,0423744 | 81,67 18,33 36,67 0,00
R69 1,1404738 93,33 6,67 6,67 6,67 1,8226325 | 81,67 18,33 13,33 23,33
R70 1,0152643 95,00 5,00 3,33 6,67 0,9929656 | 83,33 16,67 23,33 10,00

CUADRO 6: Resultado del andlisis dicotomico de los 22 ratios con porcentaje de
acierto global superior al 85% en n-1

También existen otros ratios con buen poder predictivo, los cuales si bien arrojan un
porcentaje menor de acierto global que los anteriormente presentados, continuan superiores al
porcentaje de 90% de acierto global para el afio anterior al fracaso y al 80% para el segundo
afio anterior. Ellos son, por orden de mejores resultados alcanzados, los ratios R69, R22, R26,
R30, R20, R18, R23, R16 y R28.

Por lo expuesto, y a fin de elegir el mejor ratio que discrimine a las empresas
fracasadas y sanas, seleccionamos el ratio R19 de resultado de la actividad a activo total como
la mejor variable univariante, ya que arroja un porcentaje de error Tipo I menor que el R70 y,
como fue comentado previamente, se considera este error mas grave que el Tipo II.

Buscando elegir cudl o cudles de los otros ratios podriamos considerar también dentro
de los mejores indicadores, analizamos las correlaciones existentes entre ellos, a fin de
seleccionar aquellos que posean los mayores porcentajes de acierto y no estén altamente
correlacionados, presentandose en el Cuadro 7 los coeficientes de correlaciones de Pearson
obtenidos. En base al andlisis de las correlaciones entre los ratios con mejores poderes
discriminantes, elegimos como mejores modelos univariantes estimados los expuestos en el
Cuadro 8, los cuales presentan baja correlacion entre ellos.
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R16 RI18| R19 R20 R22 R23 \ R26| R27 R28 R30 R34 R69 \ R70 |
1,000 | 0,985 | 0,939 | 0,918 | 0,857 | 0,965 | 0,889 | 0,854 | 0,791 | 0,664 | 0,044 | 0,386 | 0,392
1,000 | 0,962 | 0,959 | 0,869 | 0,952 | 0,900 | 0,891 | 0,814 | 0,673 | 0,064 | 0,433 | 0,445
1,000 | 0,991 | 0,922 | 0,909 | 0,849 | 0,848 | 0,767 | 0,622 | 0,103 | 0,415 | 0,445
1,000 | 0,898 | 0,892 | 0,841 | 0,854 | 0,769 | 0,612 | 0,108 | 0,434 | 0,466
1,000 | 0,895 | 0,796 | 0,789 | 0,763 | 0,597 | 0,180 | 0,350 | 0,384
1,000 | 0,872 | 0,840 | 0,841 | 0,654 | 0,047 | 0,373 | 0,380
1,000 | 0,987 | 0,955 | 0,794 | 0,082 | 0,525 | 0,511
1,000 | 0,950 | 0,783 | 0,117 | 0,561 | 0,554
1,000 | 0,764 | 0,064 | 0,497 | 0,480
1,000 | 0,074 | 0,428 | 0,411
1,000 | 0,069 | 0,084
1,000 | 0,994
1,000

CUADRO 7: Correlaciones entre los ratios que mejor discriminan ambos grupos

n-1 n-2
a . [v) 0, 0, 0, 0, 0,
Ratio Descrip. dzl::r;tr(:e Aci?rto Er/roor E_r/roor E_r/roor d': l::rc])f'(;e Ac i/eorto Er/t?or
global total Tipol  Tipoll global total
R19 RA/AT | 0,004337 | 95,00 5,00 3,33 6,67 0,0316548 83,33 16,67 10,00 23,33
R70 RE/GF 1,015264 | 95,00 5,00 3,33 6,67 0,9929656 83,33 16,67 23,33 10,00
R34 RA/V 0,00294 93,33 6,67 6,67 6,67 0,0034288 83,33 16,67 26,67 6,67

CUADRO 8: Mejores modelos univariantes estimados

Entre los ratios seleccionados como mejores modelos univariantes se encuentra en
primer lugar el ratio de rentabilidad econdémica R19, compuesto por el Resultado de las
Actividades Ordinarias a Activo Total, luego continua el ratio R70 de cobertura de la deuda
formulado por el Resultado de la Explotacion a Gastos Financieros, y como ultimo
seleccionado, el ratio R34 de margen de beneficios compuesto por el Resultado de las
Actividades Ordinarias a Ventas.

Los ratios seleccionados reflejan que los indicadores que captan con altisima
capacidad de acierto los sintomas claves del progresivo fracaso de una empresa son ratios de
rentabilidad y de endeudamiento. Asi, el ratio R19 de Rentabilidad del Activo evidencia la
importancia para la continuidad de la empresa de mantener una relacion adecuada entre la
rentabilidad ordinaria y el activo total. Ya el segundo ratio elegido, R70 de Resultado de las
Actividades Ordinarias antes del Resultado Financiero (Resultado de la Explotacion) a Gastos
Financieros demuestra el rol importante que juegan los malos planteamientos financieros en la
insolvencia posterior de la empresa. Finalmente, el tercer ratio escogido, R34 de Margen de
Beneficio del Resultado Ordinario, denota la necesidad de conquistar al menos un minimo de
margen de beneficio para mantener la salud financiera de la empresa.

5 Comparacion con resultados de otros estudios

Beaver (1966) alcanzé con su mejor ratio de cash flow a deuda total un porcentaje de
90% en el afo previo y de 80% en el segundo aio previo. Dicho ratio corresponde en nuestro
estudio al ratio R28, con el cual hemos obtenido un porcentaje de acierto del 90% para el afio
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anterior y del 82% para el segundo afio anterior, con lo cual han sido tan buenos cuanto los de
Beaver.

Deakin (1972) obtuvo un porcentaje de 80% para el afio previo con el mejor ratio de
Beaver (1966), el cual hemos superado en nuestro estudio, y Lizarraga (1995) alcanz6 un
porcentaje de 90% para el afio previo también con dicho ratio de Beaver, que se corresponde
con el obtenido en la presente investigacion.

Los resultados de las pruebas de clasificacion dicotémica de Lizarraga (1997)
mostraron, en forma semejante a nuestro estudio, alta eficiencia de los ratios de rentabilidad
de activos, con porcentajes superiores al 80%, en cuanto nuestros resultados arrojaron
porcentajes superiores al 90%, disminuyendo cuando la rentabilidad de activos es calculada
sin tener en cuenta el efecto de la carga financiera. El ratio de endeudamiento, R70, de
resultado de la explotacion a gastos financieros también produjo buenos resultados, con un
porcentaje de acierto del 75%, siendo que ese ratio fue uno de los mejores en el acierto de
clasificacion en nuestro estudio, alcanzando el porcentaje de 95%.

En el estudio de Garcia et al (1998) el mejor resultado alcanzado fue con el ratio de
rentabilidad financiera de los recursos totales, R17 de resultado antes de impuestos a pasivo
total, con un porcentaje de acierto global de 71% y de 69%, para el primer y segundo afo
anterior al fracaso, respectivamente. Ya en nuestro estudio ese ratio arrojé un porcentaje de
acierto del 93% y 78%.

Por tanto, merece ser destacado que los resultados conseguidos a nivel univariante en
este estudio empirico muestran porcentajes de acierto mayores a los comentados sobre
estudios previos y no solo para el mejor ratio de Beaver (1966), ya que otros ratios superan
inclusive el porcentaje obtenido por el de cash flow a deuda total. Asi lo demuestran los
resultados de la clasificacion dicotomica de los ratios R19, R70, R27, R34, R69, R22, R26,
R30, R20, R18, R23 y R16, que superan el porcentaje de 90% de acierto global en el afo
anterior al fracaso.

6 Conclusiones

El objetivo de este articulo fue aportar evidencia empirica, en el &mbito de empresas
industriales espafiolas cotizadas en bolsa, sobre el perfil econdmico-financiero de las
empresas que fracasan, frente a las que no lo hacen. Para ello, realizamos un andlisis
descriptivo de las muestras y estimamos modelos, con base en ratios econdmico-financieros,
buscando clasificar las empresas con un alto grado de acierto.

El anélisis descriptivo de las muestras exhibid que las variables estructurales ventas,
resultado neto, fondos propios y numero de empleados son menores en las fracasadas y la
variable activo fijo mayor. Ya con relacion a la evolucion del segundo afio anterior al fracaso
respecto al primero las variables activo total, ventas, fondos propios y resultado neto
disminuyeron en las fracasadas y aumentaron en las sanas. La variable activo fijo aument6 en
ambos colectivos y el nuimero de empleados se mantuvo bastante estable.

La comparacion de las medias de los ratios de las empresas fracasadas y sanas nos
permitié tener una primera aproximacion sobre las caracteristicas econdmico-financieras de
cada grupo, cuya significatividad estadistica fue verificada luego a través del andlisis de la
varianza de un factor, que mostr6 que en la mayoria de los ratios se rechaza la hipdtesis nula
de igualdad de medias entre las empresas fracasadas y las empresas sanas, lo cual confirma la
hipotesis comentada.
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Los graficos del analisis de perfiles de Beaver aplicado a los ratios con diferencias
significativas en las medias de cada grupo mostraron que todos los ratios de cada tipo
presentan el mismo comportamiento, tanto con relacion al nivel entre ambos grupos de
empresas como con relacién a su evolucion. Asi, los ratios de liquidez y rentabilidad son
menores en las empresas fracasadas que en las sanas, empeorando, principalmente los ratios
de rentabilidad, en las fracasadas al acercarse la fecha de fracaso, en cuanto en las sanas se
mantienen constantes. Los ratios de rotacion también son menores en las fracasadas y su
tendencia en el periodo de dos afios analizado fue en ambos grupos de empresas a la baja. Por
ultimo, los ratios de endeudamiento muestran la situacion contraria, son mayores en las
empresas fracasadas y aumentaron al acercarse la fecha de fracaso, en cuanto en las sanas se
mantuvieron constantes.

Finalmente, el test de clasificacion dicotomica aplicado proporciondé como mejores
modelos univariantes tres ratios, no correlacionados entre ellos, siendo estos: Rentabilidad de
la Inversion, definido como resultado de la actividad a activo total, Cobertura de Gastos
Financieros con Resultados de la Explotacion y Margen de Beneficio de los Resultados de la
Actividad, los cuales arrojan excelentes resultados de clasificacion, con acierto global en el
aflo anterior al fracaso del 95% y en el segundo afio anterior del 83%, resultando superiores a
los verificados en estudios previos.

El estudio presentado limita su objetivo a una primera etapa de estimacion de modelos
que permitan detectar relaciones estadisticamente significativas entre determinados
indicadores econdmico-financieros y la insolvencia empresarial. En una segunda etapa, a
partir de la obtencidon de nuevas muestras de empresas y datos contables de periodos
posteriores, se podra completar el presente estudio contrastando el poder de prediccion de los
modelos estimados a fin de proporcionar herramientas ttiles para la toma de decisiones por
los usuarios de los estados contables.

De esta forma, la principal contribucion de este trabajo lo constituye el
comportamiento estadistico presentado de los ratios contables, el cual permite realizar analisis
sobre las posibles causas que llevaron al fracaso de las empresas estudiadas.
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