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I. INTRODUCCION

" ESDE la década de los se-
. | senta han ido apareciendo
- articulos y estudios acerca
de la prediccién del fracaso em-
presarial. Todos ellos han sido el
fruto de la necesidad, cada vez
mas acuciante, de poder diag-
nosticar, para asi predecir, el es-
tado de salud de las empresas.
En la mayoria de los casos, estos
trabajos son el producto de una
investigacion sobre datos conta-
bles y financieros, sobre los cua-
les se aplican técnicas estadisti-
cas con el objetivo de obtener
modelos que permitan dar res-
puesta adecuada a la pregunta
sobre si una empresa puede lle-
gar a una situacién de insolven-
ciaen el futuro.

Por otra parte, estos modelos
han de ser adaptados a la reali-
dad en la que nos movemos, y la
pequenay mediana empresa es-
panola tiene unas caracteristi-
cas muy definidas que obligan a
un planteamiento de su mejor
adecuacion. Mas en concreto, la
existencia de relaciones familia-
res ha sido y es una caracteristi-
ca definitoria de su funciona-
miento, muchas veces mas ex-

plicativo del éxito o fracaso de
éstas que las propias ratios.

Lo que se va a presentar en
este articulo son modelos centra-
dos sobre todo en pequenas vy
medianas empresas del sector
textil y confeccion de la provincia
de Barcelona y, tomando como
base las ratios extraidas de sus
cuentas anuales, se va a proce-
der a mejorar su capacidad expli-
cativa a través de variables cuali-
tativas y macroecondmicas-sec-
toriales.

Ofra cuestion importante es la
localizacién geografica. Cataluha
tiene un peso destacable en el sec-
tor textil espanol y, dentro de ella,
son las comarcas de Barcelona, en
especial, Maresme, Valles Oriental,
Valles Occidental (Fabregat, 1992),
las que sustentan el mayor nime-
ro de establecimientos. Asi pues,
queda justificada la acotacion es-
pacial que esta investigacion re-
coge.

Il. ESTADO DEL ARTE

De lo mucho publicado en
torno a este tema, vamos a cen-
trar su clasificacion en aquellos

trabajos que se han considera-
do mas relevantes segun Altman
et al. (1981), Zavgren (1983) y
Jones (1987).

Se puede hacer una clasifica-
cion segun diferentes criterios:

1) Objetivo del estudio. Lo que
se pretende con cada estudio,
asi en la mayoria de los casos se
confecciona un modelo de pre-
diccion (Beaver, 1966; Altman,
1968; Deakin, 1972; Blum, 1974 y
otros); se comparan modelos pa-
ra discriminar entre las mejores
alternativas (Elam,1975; Hamer,
1983; Frydman et al., 1985) o
bien se hace una formulacion
tedrica que sustente la seleccion
de los resultados (Wilcox, 1971).

2) Definicion de fracaso. En la
mayoria se utiliza como subro-
gado de éste la quiebra legal
(Altman, 1968; Deakin, 1972, y
Zavgren, 1985), en el caso espa-
nol la suspension de pagos o la
quiebra (Lizarraga, 1995, y Galle-
go etal., 1997); también se utiliza
la morosidad a una entidad de
crédito (Beaver, 1966, y Edmins-
ter, 1972) asi como otras figuras.

3) Variables utilizadas. Las mas
usuales son las ratios contable-fi-
nancieras extraidas de las cuen-
tas anuales depositas por las em-
presas, ya sea desde un enfoque
univariante (Beaver, 1966) o mul-
tivariante (Altman, 1968, y Dea-
kin, 1972 y 1977, entre otros).
También han sido utilizadas ra-
tios y sus desviaciones asi como
en valores relativos (Edminster,
1972; Blum, 1974; Altman et al.,
1977) y, por ultimo, otro tipo de
variables como las planteadas
en este estudio.

4) Técnica aplicada. Las mas
utilizadas han sido las estadisti-
cas y dentro de éstas el analisis
discriminante multiple (Altman,
1968; Blum, 1974, y Gentry et
al., 1985, solo por citar algunos).
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Asi mismo, y en parte para sub-
sanar las limitaciones del discri-
minante, se han utilizado los mo-
delos de probabilidad condicio-
nal, el LOGIT (Ohlson, 1980; Men-
sah, 1983, y Casey y Bartzack,
1985) y PROBIT (Zmijewksi, 1984).
En los ultimos anos han apareci-
do investigaciones que han utili-
zado técnicas como las particio-
nes iterativas (Frydman et al.,
1985, y Gabas Trigo, 1990) y el
empleo de redes neuronales ar-
tificiales (Serrano y Martin, 1993;
Chye Koh Hy Suan Tan, 1999, y
Barneyetal., 1999).

5) Resultados obtenidos. Hay
dos tipos de trabajos, unos en
que los resultados solo se apli-
can a la muestra que sirvié para
la construccién del modelo (Bea-
ver, 1966; Altman et al., 1974;
Sinkey, 1975; Gentry et al., 1985)
y aquellos otros en que se valida
sobre una muestra secundaria
que puede ser contemporanea a
la inicial, aunque se recomienda
que sea posterior (Altman,1968;
Deakin, 1972, y Zmijewski, 1984).

Este apartado ha sido sélo
una pequena revision de las
aportaciones mas fundamenta-

les en este campo de investiga-
cion, pero en absoluto un estudio
detallado.

IIl. METODOLOGIA
DE TRABAJO

Siguen la metodologia que se
describe a continuacién. Se par-
te siempre de una definicion de
fracaso empresarial (véase es-
quema 1), a partir del cual se
consiguen dos muestras de em-
presas (fracasadas y no fracasa-
das) y de sus estados financieros
se calculan las ratios mas co-
munmente utilizadas para eva-
luar la situacion empresarial. En
el paso siguiente, el investigador
o bien utiliza una ratio o bien una
combinacién para discriminar
entre los dos grupos. Con el re-
sultado se calculan los aciertos
y errores y —algunos autores—
aplican esa combinacién o ratio
Unica a otra muestra para com-
probar su funcionamiento.

La seleccion de las ratios se
basa en su popularidad en la li-
teratura previa y siempre tenien-
do en cuenta las relevantes en
estudios anteriores. En nuestro

caso, fueron 72 ratios populares
en la literatura de andlisis de es-
tados financieros y de investiga-
ciones sobre prediccion de la in-
solvencia empresarial (aparecen
enelanexo 1).

Sobre estas variables se apli-
ca una técnica estadistica que
permita obtener un modelo. Tal y
como antes se ha comentado,
las dos principales son el anali-
sis discriminante multiple y el /o-
git. En este trabajo hemos opta-
do expresamente por el logit, da-
do que no impone ninguna de
las restricciones que son pre-
sentes para el discriminante.

Obtenidos los modelos y su
capacidad predictiva, se ha pro-
cedido a incorporar otro tipo de
variables, que no ratios, con la fi-
nalidad ultima de probar si este
tipo de factores permiten incre-
mentar su capacidad predictiva.
Es por ello por lo que se han lan-
zado las siguientes hipoétesis a
contrastar a través de esas varia-
bles:

Hipotesis 1: la inclusion de
variables cualitativas permite in-
crementar la capacidad predicti-
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va de los modelos basados en
ratios.

Se contrasta la significacion y
el incremento de la capacidad
predictiva de los modelos, lo
cual ha merecido la creacién de
sus respectivas variables cuali-
tativas dicotomicas, en donde el
valor O representa la ausencia
de la cualidad, mientras que el
valor 1, su presencia. Enumeré-
moslas y expliquemos algun de-
talle sobre su confeccion:

1) QO01: sila empresa presen-
ta beneficios, la variable toma
valor 0, en caso contrario, 1
(Ohlson, 1980). Se ha procedido
a buscar el resultado de cada
empresa para cada ejercicio y a
realizar la subsiguiente transfor-
macion.

2) QO02: si la empresa presen-
ta las cuentas anuales sin retra-
so: 0, sino, 1 (Keasey y Watson,
1987; Peel y Peel, 1987 y 1988, y
Peel, Peel y Pope, 1986).

3) QO03: actividad principal.
En este caso el valor 0 se asign6
a las empresas manufactureras
y 1 a las comerciales (Peel y
Peel, 1987). Se ha consultado en
los datos generales de identifi-
cacioén de la empresa qué consi-
deraban sus administradores co-
mo actividad principal.

4) Q04: reduccioén de dividen-
dos del ejercicio anterior al anali-
zado (Flagg et al., 1991). Si la
empresa los ha reducido, la va-
riable toma valor 1, si no, 0. Este
dato ha sido extraido del aparta-
do tres de la memoria referente a
la distribucion de los resultados
de dos ejercicios consecutivos.

5) QO05: vinculacién familiar
en la administracion de la em-
presa. Si la hay valor 1, si no, 0.
Para ello, se ha investigado si
habia relacion de parentesco, en
cada ejercicio, en los apellidos

de aquellas personas que firma-
ban los informes anuales (1). Sin
duda alguna, éste no es el mejor
método para llegar a saber con
certeza si en realidad habia este
tipo de relacion, pero es el que el
autor tenia a su alcance. Como
se puede comprender, tiene li-
mitaciones importantes; pueden
aparecer apellidos muy frecuen-
tes, sin ninguin tipo de relacion.

6) Q06: edad de la empresa
(Keasey y Watson, 1987, y Leyv,
1978). Si tiene menos de cinco
anoses1,sino0.

7) QO7: reduccién de planti-
lla. Si la empresa ha reducido el
numero medio de trabajadores
del ejercicio previo al analizado,
se codificacomo 1, sino, 0.

8) Q08: numero de administra-
dores (Keasey y Watson, 1987).
Si es superior a la media mues-
tral, tiene valor 1, sino, 0.

9) Q09: rotacion de los admi-
nistradores (Peel, Pell y Pope,
1986, y Keasey y Watson, 1987).
Si hay rotacion es 1, sino, 0.

10) Q10: ampliacién de capi-
tal (Keasey y Watson, 1987). Si
la entidad habia incrementado
esta cifra en un periodo determi-
nado, el valor de la variable era
1;sino, 0.

Hipdtesis 2: la inclusiéon de
variables externas permite incre-
mentar la capacidad predicitva
de los modelos basados en ra-
tios. Se contrasta la significacion
y el incremento de la capacidad
predictiva de los modelos al in-
cluir:

1) EO1: logaritmo del activo
total / deflactor del PIB para el
ano precedente (Ohlson,1980).

En este caso, hemos respeta-
do la formulacion original de
Ohlson. Lo hemos probado en

dos formulaciones EO01* (sin la
transformacion logaritmica) y
EO1, con ello hemos intentado
aislar el posible efecto que pu-
diera tener la utilizacién de un lo-
garitmo en la funcion.

2) SECTORratio (Platt y Platt,
1990): para cada una de las ra-
tios que entran a formar parte de
las dos funciones analizadas, se
ha procedido a buscar la varia-
cion en la produccion sectorial y
se ha multiplicado ésta por cada
ratio. Dicha variacion se ha ob-
tenido a partir de los informes
anuales de la empresa catalana
—Informe anual de 'empresa ca-
talana— (Generalitat de Catalun-
ya, 1993, 1994, 1995, 1996, 1997,
1998y 1999).

3) RATMEratio: para cada una
de las ratios se ha calculado la
media de la muestra, dado que
no disponiamos de informacién
sobre la sectorial, y se ha actua-
do como si lo fuera (no tenemos
razones para rechazar esa idea,
tampoco para aceptarla), segui-
damente se ha dividido la ratio
por esa media.

IV. BASE DE DATOS

La investigacién objeto de
nuestro estudio parte de la infor-
macion que las empresas depo-
sitan en el Registro Mercantil. En
nuestro caso, ha sido necesaria
la colaboracion del Registro Mer-
cantil de Barcelona (2) para ac-
ceder a las cuentas anuales de
las empresas textiles y de con-
feccion que —tal y como se es-
tablece en la ley— tienen obliga-
cién de depositar dentro del mes
siguiente a su aprobacion (a.
218-222, Ley de Sociedades
Andénimas).

No se ha establecido distin-
cién alguna entre empresas in-
dustriales y comerciales o bien
entre textiles y de confeccioén,
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aun cuando se es consciente de
la diferente estructura tanto eco-
némica como financiera entre
estos grupos.

Para recopilar la informacion
disponible, se ha seguido la me-
todologia que a continuacion se
expone.

Se parte del momento en que
se publica la suspension de pa-
gos en la revista Fomento de la
Produccién, en su seccion dedi-
cada atribunales, y se ha inves-
tigado la fecha exacta de la
presentacion ante los juzga-
dos de la suspension de pagos
a través de la agencia especiali-
zada Trans Union Espana (3).
Seguidamente, se ha retrocedi-
do en el tiempo hasta el tercer
ano anterior al evento, supo-
niendose que los datos conta-
bles del periodo anterior no in-
cluyen ya dicho percance (tal y
como Ohlson, 1980, recomien-
da que debe realizarse).

De la muestra inicial sobre la
cual se extrajeron los datos, se
ha realizado un exhaustivo anali-
sis con el fin Ultimo de seleccio-
nar qué firmas poseian datos
completos (4). Aquellas empre-
sas que no disponian de dichos
datos entraron a formar parte de
la muestra secundaria.

Cabe matizar cuantos ejerci-
cios se deben recoger en este
proceso de retroceso en el tiem-
po. Usualmente se escogen los
cinco anteriores, aunque tam-
bién hay investigaciones en las
cuales se recogen tres, y otras
—menos abundantes— siete u
ocho. Por lo tanto, no existe una-
nimidad en este punto.

De las 86 empresas que origi-
nariamente entraron en el estu-
dio y, dada la falta de informa-
cion subsistente en éste, se ha
realizado la siguiente clasifica-
cién: muestra primaria: 52 em-

presas; muestra secundaria: 34
empresas (con datos incom-
pletos).

De las muestras utilizadas
podemos constatar:

a) Del total de empresas con-
sideradas como completas, el
27 por 100 presentan la informa-
cion contable en formato nor-
mal, mientras que el 73 por 100
de firmas depositan informacién
abreviada que, por otra parte, no
esta verificada por un experto in-
dependiente. Por consiguiente,
la muestra se centra en lo que
son pequenas y medianas em-
presas.

b) Del total de empresas con-
sideradas como incompletas, el
41 por 100 presentan las cuen-
tas anuales normales, mientras
que el 45 por 100 las depositan
abreviadas y no auditadas. El
porcentaje restante (13 por 100)
consta de dos firmas a caballo
entre los dos formatos en el pe-
riodo considerado, es decir, pa-
sando de abreviada a comple-
ta (5) y una excluida (6).

Para contrastar posteriormen-
te los modelos, se selecciond
una muestra de validacion para
el ano 1997, consistente en 20
empresas, de las cuales hemos
extraido 2, quedando en 18, y se
han recogido las cuentas anua-
les de los tres ejercicios previos
ala suspension de pagos.

Al analizar la anterior mues-
tra, una vez mas el formato abre-
viado vuelve a predominar en las
empresas escogidas, lo cual re-
percute en el propio analisis vy,
como consecuencia, en la falta
de fiabilidad necesaria para eva-
luar esas cuentas anuales, ya
que no estan verificadas por un
auditor.

V. RESULTADOS
PRINCIPALES

La seleccion de los mejores
modelos se ha realizado de la si-
guiente manera: se ha partido
de 72 ratios que habian sido utili-
zadas en investigaciones pre-
vias, asi como en la literatura so-
bre analisis de estados financie-
ros (anexo 1); una vez realizado
este primer paso, se probaron
dos tipos de técnicas (analisis
discriminante multiple y logit) y
optamos de una forma explicita,
por el segundo, dadas las venta-
jas respecto al primero. El pro-
grama estadistico utilizado ha si-
do el SPSS.

El siguiente paso fue escoger
las ratios seleccionadas en el
anexo, para ello se utilizo el pro-
cedimiento de etapas (stepwi-
se), consistente en escoger solo
aquellas variables independien-
tes que aportaran mayor infor-
macion a las funciones (o mayor
poder clasificatorio). Seguida-
mente, se consideraron simulta-
neamente las funciones que in-
cluian los tres anos previos, co-
mo aquellas otras que aislaban a
uno solo en concreto, y se re-
chazaron los valores atipicos.
Por ultimo, se probaron las ratios
en forma logaritmica para inves-
tigar si se conseguian mejorar
los modelos.

En este momento, vamos a
mostrar sélo los modelos que
mejor comportamiento hayan de-
mostrado para poder interpretar
los resultados.

En nuestro caso, escogemos
como criterio la capacidad de
clasificacion, sea cual sea la for-
mulacion de las ratios. Ello nos
lleva a confeccionar los cuadros
A21 y A22 (anexo 2) en las
que aparecen las funciones con
las ratios seleccionadas por la
muestra primaria (son Z’ en 2) y
por las dos muestras (Z” en 3); y
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las ratios significativas de las
dos funciones (en negrita).

Sinos centramos Unicamente
en los resultados de la clasifica-
cion encontramos que:

1) Para la funcién global, el
porcentaje de aciertos supera el
75 por 100 tanto en un caso co-
mo en otro, y dicha funcién se in-
clina hacia una clasificacién mas
exacta de las empresas solven-
tes, aunque el margen de un
grupo sobre el otro no supera el
2 por 100. Por otra parte, y como
ya se habia comentado anterior-
mente, la funcion Z3” funciona
mejor que la Z3’; no obstante,
cabe senalar que tampoco pare-
ce haber aqui una superioridad
aplastante (76 por 100 la Z3’,
frente a 79 por 100 en Z3”). Por
lo tanto, la inclusién de la mues-
tra con datos incompletos no lo-
gra aportar una informacién que
permita definirla como claramen-
te superior.

2) Para las funciones de cada
ejercicio previo, las conclusiones
son menos evidentes, e incluso
en algunos casos, algo contra-
dictorias:

— La progresion en los resul-
tados no es igual en los dos ti-
pos de funciones examinadas.
Si bien en el cuadro A.2.1, el se-
gundo ejercicio previo (Z24°)
consigue el porcentaje de acier-
tos mas elevado y el porcentaje
mas bajo se da en el ultimo ano
previo (Z14’), el A.2.2 es precisa-
mente éste Ultimo ano previo
(Z14”) el que consigue el por-
centaje de aciertos mas eleva-
do. Sélo en Z14” los logaritmos
permiten alcanzar mejores resul-
tados.

— Si nos centramos en los
dos estados analizados (solven-
cia versus insolvencia), no pode-
mos constatar una tendencia de
las funciones a identificar mejor

un grupo que el otro, y ello suce-
de tanto si se ha utilizado el
primer conjunto de funciones
como el segundo: por ejemplo,
en el cuadro A.2.1 vemos cémo
mientras Z34’ detecta mejor la
insolvencia; Z14’ y Z24’ (ésta ul-
tima en logaritmos) consiguen
mejores resultados en el grupo
solvente; por el contrario, la
Z34” y Z14” se inclinan hacia la
solvencia, y la Z24”, hacia la in-
solvencia.

En resumen, las funciones Z”
se comportan mejorque las Z', y
en cuanto a los mejores mode-
los para cada ano previo, el se-
gundo (en el caso de informa-
cion completa) y el primero (en
el caso de incorporar la muestra
incompleta) son los que consi-
guen porcentajes de aciertos
mas elevados. La transforma-
cion logaritmica muestra su utili-
dad sdlo en un caso, mejorando
lo conseguido.

En cuanto a la validacion, en
el cuadro n.2 1 aparecen los por-
centajes conseguidos para la
muestra de validacion de 1997,
junto con los obtenidos con los
datos anteriores.

En estas funciones no se han
presentado los parametros aso-
ciados, puesto que son los mis-
mos obtenidos anteriormente,
salvo en el caso de las variables
estandarizadas, ya que, al con-
tar con un numero superior de
datos para el célculo de la tipifi-
cacién, provoca un cambio en
estos. Hay que advertir, no obs-
tante, que tanto la funcién obte-
nida como la interpretacion de
cada variable (ratio) sigue sien-
do la misma.

Pasemos a comentar los re-
sultados. Para las funciones Z’
hay un descenso en los porcen-
tajes de aciertos, si bien se hade
decir que son similares a los ob-
tenidos en la muestra original, y

so6lo en un caso empeoran clara-
mente (el Z34’ de 75,36 por 100
a 62,50 por 100), mientras que
en otro hay una importante me-
joria (Z14’: 73,91 por 100 frente
a 94,44 por 100). Podemos eva-
luarlas de forma muy satisfac-
toria, puesto que al ser valida-
das en una muestra posterior
conservan gran parte de su ca-
pacidad predictiva, mas si cabe
si nos fijamos en la funcién glo-
bal Z3'.

Si comparamos con las fun-
ciones obtenidas a partir de la
consideracion de las muestras
primaria y secundaria (Z”), los
resultados no son tan buenos
como los obtenidos Unicamente
con la muestra de datos comple-
tos. En concreto, asi como he-
mos comentado una pequena
disminucion en los porcentajes
obtenidos que confirmaban su
validez para una muestra poste-
rior, en este caso, el descenso
es general en todas las valida-
ciones, y en algun caso el por-
centaje no permite calificarlo co-
mo satisfactorio: por ejemplo, en
Z24” |a validacion permite con-
cluir que esta funcion es equiva-
lente a tirar una moneda al aire,
lo cual implica que no aporta
ningun tipo de informacién. En
el resto de casos, el descenso
es considerable, véase el caso
delaZ34”, deun 83,58 por 100 a
un 56,25 por 100, o el de Z14”,
de un 83,58 por 100 a un 66,67
por 100. Una vez mas, la funcion
global es la que se mantiene en
unos valores mas que acepta-
bles al realizar la validacion (de
79,71 por 100 en la muestra ori-
ginal a 65,38 por 100 en la se-
cundaria).

Si tuviéramos que elegir una
funcién de aplicacién, optaria-
mos siempre por las que utilizan
los tres ejercicios previos y no,
en cambio, por las que aislan a
uno en concreto, aun cuando en
algunos casos los porcentajes
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CUADRO N.2 1

PORCENTAJES DE ACIERTOS EN LA MUESTRA PRIMARIA (COMPLETA E INCOMPLETA)
Y SU VALIDACION SOBRE LA SECUNDARIA PARA EL ANO 1997
e e T e L S T PO e e o B Sy o Lo i e T e i el = o o e e e

MUESTRA PRIMARIA

MUESTRA DE VALIDACION (1997)

FUNCION

INSOL

INSOL

75,76
81,82
79,41
69,70
79,38
78,13
91,18
77,42

60,00
57,14
88,89
88,89
88,00
14,29
88,89
44,44

son superiores (la Z3’ se ve supe-
rada en aciertos por la Z14’, pero
unicamente por ésta, y en Z3”
ocurre lo mismo con la Z14”).
Los resultados de las funciones
para cada ejercicio previo son
tan dispares que realmente ha-
cen desconfiar de su posible
aplicacion; los porcentajes de
aciertos son siempre inferiores,
y solo si la empresa esta en el Ul-
timo ejercicio previo a la suspen-
sién de pagos se manifiesta cla-
ramente superior.

En cuanto a cada estado, la
validacion pone de manifiesto
cémo cada funcién se inclina ha-
cia la solvencia o la insolvencia.
Asi, Z3’, Z34’, Z14’, Z34" y Z14”
detectan mejor la solvencia (el
porcentaje de aciertos en este
estado supera al obtenido en el
otro), mientras que Z24’, Z3”,
Z24” discriminan mejor la insol-
vencia.

VI. LA CONTRASTACION
DE LAS DOS HIPOTESIS

Se va a incorporar cada una
de las anteriores variables cuali-
tativas en las funciones 23’y Z3”
con el objetivo de saber si incre-
mentan su capacidad predictiva.
No probaremos su efecto en las

funciones para cada ejercicio pre-
vio, con ello pretendemos aban-
donar este tipo de modelos por-
que consideramos que no son
consistentes ni en su posible
aplicacion ni, tampoco, en cuan-
to aresultados.

En los cuadros A.2.3 a A.2.6
(anexo 2) aparecen los principa-
les resultados, soélo con las ra-
tios tipificadas. En primer lugar,
analizaremos los porcentajes de
clasificacién y, seguidamente, las
ratios significativas. Se presen-
tan sombreadas las funciones
para las cuales la inclusion de
una variable cualitativa incremen-
ta el porcentaje de éxitos.

Taly como puede apreciarse,
para la funcion Z3" las variables
Q02, Q05, Q07, Q08 y QO9 lo-
gran mejorar los porcentajes ob-
tenidos tanto en la muestra pri-
maria como en la del ejercicio
1997, siendo ademas para Q07
(reduccion de plantilla) en don-
de el porcentaje es mas alto pa-
ra ambas (de 76,44 por 100 a
87,10 por 100 en la primaria'y de
75 por 100 a 87,50 por 100 en la
de 1997), seguido de Q09 (rota-
cién en los administradores, con
unos porcentajes en la muestra
primaria de 85,50 por 100, y en
lade 1997, de 79,41 por 100). En

el resto no se aprecia un creci-
miento generalizado; por el con-
trario, depende de la muestra a
la que nos refiramos, y asi, por
ejemplo, mientras que para Q01
y QO3 hay un incremento en la
muestra 1997, para Q04, Q06 y
Q10 se produce Unicamente en
la primaria.

Para la funcion Z3” los resul-
tados difieren. Las variables en
las que hay una mejoria en am-
bas muestras son: Q03, QO05,
QO08, Q09 y Q10. Los mejores
porcentajes se consiguen para
QO05, la existencia de vinculacio-
nes familiares dentro de la admi-
nistracion de la empresa (para la
muestra primaria pasa de 79,71
por 100 a 85,06 por 100 y para
1997 de 65,38 por 100 a 72,55
por 100), seguido de QO08, nu-
mero de administradores inferior
0 superior a la media (con un
porcentaje sobre la muestra pri-
maria de 83,76 por 100 y en
1997, 66 por 100), y Q09, rota-
ciéon de administradores (82,58
por 100 y 67,65 por 100, respec-
tivamente). En el resto vuelven a
producirse progresos parciales:
Q01 para la muestra de 1997,
mientras que QO04, Q06 y Q07
Unicamente para la muestra pri-
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Por consiguiente, podemos
aceptar las variables Q05 (vincu-
lacién familiar), Q08 (numero de
administradores) y Q09 (rota-
cion en éstos) con generalidad,
tanto para la funcién construida
para los datos completos (Z3’)
como para la que incluye tam-
bién los incompletos (Z3”). De
forma mas restrictiva, y sélo para
los datos completos, se pueden
admitir la Q02 (retraso en la pre-
sentacion de las cuentas anua-
les) y la Q07 (reduccién de planti-
lla); para la que incluye los datos
incompletos, se admitirian la Q03
(actividad principal) y la Q10 (am-
pliacién de capital), Unicamente.
Resumiendo, podemos recono-
cer que la hipétesis basica plan-
teada en el punto anterior es
aceptable, pero no en conjunto,
sino solamente para algunas va-
riables (las ya referenciadas).

Si nos centramos en cada
grupo, las variables que incre-
mentan la capacidad predictiva
son diferentes dependiendo de
la funcién que tomemos como
referencia y de la muestra (7);
por consiguiente, no encontra-
mos un patrén de comportamien-
to que permita concluir que las
variables cualitativas provocan
una mayor exactitud en uno de
los dos grupos con caracter ge-
neral.

Hay que apuntar que en el ca-
so de las variables Q07, Q08 y
QO09, en la muestra primaria hay
un incremento en cada uno de
los grupos considerados y para
cada una de las dos muestras.
En el resto de variables cualitati-
vas ello no se produce, ni tam-
poco en la secundaria (en esta
Ultima, las variables Q05, Q07,
QO08, Q09 y Q10 provocan un in-
cremento de la exactitud en la
muestra primaria y para el grupo
solvente de 1997, no, en cam-
bio, para el insolvente).

Seguidamente, hemos anali-
zado si hay un cambio en la ten-
dencia de cada funcion al incor-
porar cada una de estas varia-
bles; nos referimos a si el modelo
pasa a discriminar mas uno de
los grupos de forma contraria a
como lo hacia el original. Para la
Z3’ el original discriminaba me-
jor el grupo solvente que el insol-
vente, tanto para la muestra pri-
maria como para la de valida-
cion de 1997 (solvente, 77,06
por 100, insolvente, 75,76 por
100 en la primaria; solvente,
88,89 por 100, insolvente, 60 por
100). Al incorporar cada una de
las variables cualitativas, no se
produce un cambio en esta ten-
denciay en todos los casos con-
tinla esa mejor discriminacion
del grupo solvente. Algo distinto
ocurre con la funciéon Z3”, la ori-
ginal discrimina mejor la solven-
cia que la insolvencia para la
muestra primaria (80 por 100
solvente, 79,38 por 100 insol-
vente), pero en la secundaria de
1997 es el grupo insolvente el
que resulta mejor parado (88 por
100 frente 44,48 por 100 del con-
trario). Cuando se incorporan
las variables cualitativas, esta
tendencia se mantiene, salvo en
dos casos, el Q01 y Q05 para la
muestra primaria en donde el
grupo insolvente pasa a ser el
mejor clasificado (79,38 por 100
frente a 77,27 por 100 para QO1,
y 88,24 por 100 frente a 82,02
por 100 para Q05).

El cuadro n.2 2 resume de for-
ma muy esquematica los princi-
pales resultados aqui comenta-
dos.

En cuanto a la segunda hipé-
tesis, pasemos a comentar cua-
les han sido los resultados de in-
corporar cada una de estas va-
riables en las funciones.

La inclusién de la variable
EO1 (cuadro A.2.7 del anexo 2),
tanto en su formato original co-

mo en el logaritmo, no permite
aceptar la hipotesis de un incre-
mento en la capacidad predicti-
va en los dos modelos conside-
rados Z3’y Z3”. En tanto que pa-
ra la funcion Z3’ esta variable sin
logaritmo muestra un porcentaje
superior de éxitos con la valida-
cion —y Unicamente para ésta—
pasando de 75 por 100 a 76,92
por 100; ello no ocurre para la
funcion Z3”, y ademas, cuando
se incorpora en forma de logarit-
mo provoca una caida en la ca-
pacidad predictiva tanto en la
muestra primaria como en la va-
lidacién para Z3'(de 76,44 por
100 a 75,48 por 100 en la prima-
ria'y de 75 por 100 a 71,15 por
100 en lade 1997), mientras que
para la siguiente funcion la deja
inalterada.

En virtud de lo anterior, pode-
mos afirmar que, ademas de no
ser significativa en ninguna de
las dos funciones, no podemos
aceptar que el tamano del activo
deflactado por el PIB incremente
la capacidad discriminante de
los modelos.

En cuanto a la consideracion
de variables sectoriales (cuadro
A.2.8 del anexo 2) y, mas en con-
creto, la variacion de la produc-
cion sectorial y sus efectos en
las ratios, podemos comprobar
cémo ha actuado. Todo parece
indicar que la utilizacién de va-
riables sectoriales no incorpora
informacién adicional a los mo-
delos ya construidos. Ello se ha-
ce patente al comparar las cifras
conseguidas por la funcion Z3' y
Z3” y, tanto en un caso como en
otro, los resultados muestran
con claridad que no hay incre-
mento en la capacidad predicti-
va; la Z3’, al incorporar las varia-
bles «<SECTOR» para la muestra
secundaria, pasa de un 75 por
100 a un 76,92 por 100, no obs-
tante, ello no ocurre en la mues-
tra primaria (bajando de 76,44
por 100 a 75,96 por 100); en Z3”,
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CUADRO N.2 2

. PORCENTAJES DE ACIERTOS AL INCORPORAR LAS VARIABLES CUALITATIVAS
o i 1 1 o e cng V| G S0 o i el o o i e 2 o o i ol o A e O o - el =t ez T o |

FUNCION 23’ FUNCION 23"

VARIABLES

Primaria Muestra 1997 Primaria Muestra 1997

76,44
75,48
80,00
75,48
86,32
80,57
79,14
87,10
79,19
82,50
77,01

75,00
76,92
78,00
76,92
73,17
78,43
73,08
87,50
76,08
79,41
74,00

79,71
76,26
81,36
79,71
83,90
85,06
80,65
83,87
83,76
82,58
81,87

65,38
65,38
58,00
67,31
58,54
72,55
63,46
62,50
66,00
67,65
66,00

la muestra secundaria muestra
un ligero incremento del 65,38
por 100 al 69,23 por 100 asi co-
mo en la primaria (de 79,71 por
100 a 80,19 por 100). La sustitu-
cion de las variables originales
por las «SECTOR» evidencia el
nulo poder de esa transforma-
cion, y asi los porcentajes de
aciertos pasan a ser del orden
del 50-58 por 100 (siendo el peor
en Z3”, con un 47,83 por 100 pa-
ra la primaria). En suma, sélo en
un caso se permite entrever la
utilidad de aplicar esta transfor-
macion a esas variables.

En lo que respecta a la signifi-
cacion de las variables indepen-
dientes, al ser incluidas en la
funcién, el nUmero se reduce de
forma significativa. La Z3’ pasa
de presentar las ratios 19, 20 y
36 como significativas a sélo el
13 cuando se sustituyen por las
variables de sector; en Z3", al ser
sustituidas por las sectoriales,
ninguna de las variables resulta
significativa, ni tampoco la fun-
cién globalmente considerada.

Podemos concluir que no po-
demos aceptar la ponderacion
por la produccién industrial para
los dos modelos aqui plantea-

dos, lo cual no implica, necesa-
riamente, que para otro tipo de
formulaciones no puedan ser
Utiles.

Por Ultimo, nos queda por
comprobar qué sucede con la ul-
tima de las formulaciones plan-
teadas o, lo que es lo mismo,
con una formulacién que tenga
en cuenta la media de cada
una de ellas. En el cuadro
A.2.9 del anexo 2 aparecen los
resultados.

La inclusion de las variables
deflactadas por la media de ca-
da ratio no parece incrementar
mucho la capacidad de los mo-
delos nien Z3’ nien Z3”; veamos
por qué: en la primera funcién, al
ser incorporadas en el modelo
original, permite un incremento
en los éxitos conseguidos en la
muestra secundaria, pero se
mantiene en los mismos porcen-
tajes en la primaria (muestra pri-
maria: 76,44 por 100, secunda-
ria 78,85 por 100, frente a 75 por
100 so6lo con la original); en la
funcién Z3” se da la situacion
opuesta: hay un incremento en
la muestra primaria, mientras
que es en la secundaria donde
se reduce el numero de aciertos

(primaria: 80,68 por 100 frente a
79,71 por 100 en la original y se-
cundaria: 63,46 por 100 frente a
65,38 por 100 en la original).

La sustituciéon de las ratios
originales por las deflactadas por
la media no deja margen de du-
das, en todos los casos se pro-
duce una disminucién de la ca-
pacidad de discriminaciéon de
los modelos tanto en la muestra
primaria como en la secundaria
(Z3’ pasa de 76,44 por 100 en la
formulacion original a 73,56 por
100, y en la secundaria de 75 por
100a 71,15 por 100; Z3” pasa de
79,71 por100a 73,43 por 100 en
la primaria, y de 65,38 por 100 a
57,69 por 100 en la secundaria).

En cuanto a variables signifi-
cativas, cabe senalar que la sus-
titucion de las variables origina-
les por las deflactadas utilizando
las medias mantiene inalteradas
las ratios significativas en Z3’, en
tanto que para Z3”, pasan a ser
sololas ratios 19,20y 21.

Por consiguiente, tampoco po-
demos aceptar con generalidad
la hipotesis que postula un in-
cremento en la capacidad pre-
dictiva al utilizar las ratios origi-
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CUADRO N.2 3

PORCENTAJES DE ACIERTOS AL INCORPORAR LAS VARIABLES EXTERNAS.
LOS MODELOS «SOLO SECTOR» Y «SOLO RATIOS MEDIAS» SON FUNCIONES SIN LAS RATIOS ORIGINALES
[T a2 ATV B 2 S P A T e B L 2y T e P ey i PR O e o L2 I |

FUNCION 23"

FUNCION 23"

VARIABLES

Primaria Muestra 1997

Primaria Muestra 1997

SECTOR.....

Solo sector
RATIOS MEDIAS ....
Sélo ratios medias

76,44
76,44
75,48
75,96
58,65
76,44
73,56

75,00
76,92
71,15
76,92
55,77
78,85
71,15

79,71
79,71
79,71
80,19
47,83
80,68
73,43

65,38
65,38
65,38
69,23
50,00
63,46
57,69

nales ponderadas por su media,
si bien —y a diferencia de lo ocu-
rrido con las anteriores— pode-
mos afirmar que los resultados
conseguidos al reemplazar las
ratios originales por éstas son los
mejores hasta este momento.

Para acabar, incluimos el
cuadro n.2 3, que resume los
principales resultados aqui co-
mentados respecto a la segunda
hipétesis.

Vil. RESUMEN
Y CONCLUSIONES

Hemos partido de la literatura
previa mas relevante en la pre-
diccién de la insolvencia empre-
sarial y, siguiendo la misma me-
todologia utilizada en otros tra-
bajos, hemos procedido a reali-
zar varios modelos de prediccion,
y a validarlos para una muestra
posterior a la de su elabora-
cion, para una muestra de em-
presas de los sectores textil y
confeccion.

Para la elaboracién de esta
muestra, se partié de la presen-
tacion del expediente de sus-
pension de pagos en los juzga-
dos y su publicacion en la pren-
sa especializada. Después, se
emparejoé cada empresa con otra

de similares caracteristicas (el
mismo sector y un tamano pare-
cido), pero sin problemas finan-
cieros. Seguidamente, se ha rea-
lizado un proceso de retroceso
en el tiempo consistente en re-
coger las tres cuentas anuales
anteriores al percance, y con
una diferencia temporal entre la
ultima escogida y la fecha de la
insolvencia legal de, al menos,
nueve meses.

Del examen cuantitativo de las
cuentas anuales extraimos que
no pocas empresas incumplian
con la obligacion de depositar
sus estados financieros en cada
uno de los tres anos previos, lo
que nos llevd a clasificar la
muestra entre una submuestra
con datos completos e incom-
pletos (considerabamos como
tales aquellos en que faltaba el
depdsito de las cuentas anuales
para un ejercicio y soélo uno).
Aquellas en que faltaba mas de
un ano pasaban a formar parte
de la muestra secundaria.

En cuanto al examen cualita-
tivo de estos datos, deducimos
que la informacién abreviada es
mayoritaria en la muestra objeto
de la investigacion y que, por
consiguiente, se echa en falta la
opinion de un experto indepen-
diente acerca de si esa infor-

macion se correspondia con la
imagen fiel del patrimonioy de la
situacion econdmica y financie-
ra de la empresa. Por otra parte,
y dada la composicion tanto de
la muestra inicial como de vali-
dacién, el predominio de la pe-
quena y mediana empresa ha
quedado patente.

A través de un proceso de es-
calonamiento, se han seleccio-
nado las ratios teniendo en
cuenta dos tipos de funciones:
la Z’, en que se han selecciona-
do sélo con la muestra primaria
y la Z”, con las dos muestras
(primaria y secundaria). Se ha
procedido a extraer los valores
atipicos y se ha probado la trans-
formacion logaritmica para ver
si mejoraban los aciertos obte-
nidos.

Resultado de todo ello ha si-
do que los porcentajes de acier-
tos rondaban el 75 por 100 (in-
cluso lo sobrepasaban para al-
gunas funciones para cada afno
previo), y que las variables de
endeudamiento eran las mas
significativas para entender la in-
solvencia empresarial en este
periodo.

La validacion de estas funcio-
nes en una muestra posterior
—Ila de 1997— con una composi-
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cion cualitativa muy semejante a
las muestras originales permite
valorar de forma muy positiva es-
tas funciones, dado que, aunque
hay un descenso en los aciertos
obtenidos, son similares a lo ob-
tenido con la muestra original, e
incluso, en algun caso, una me-
joria significativa. Si tuviéramos
que elegir una funcion para dis-
criminar, escogeriamos siempre
la de los tres anos previos global-
mente considerada.

Por consiguiente, la utilidad
de la informacién contable para
identificar situaciones de insol-
vencia y, por lo tanto, para la to-
ma de decisiones relacionadas
con ésta ha sido verificada. Sino
dispusiéramos de este tipo de
informacion, ante la disyuntiva
planteada, la eleccion seria to-
talmente aleatoria. Ahora bien,
después de aplicar las diferen-
tes técnicas estadisticas, los re-
sultados muestran que pode-
mos clasificar correctamente de
un 76,4 por 100 a un 79,71 por
100 de las firmas (en el primer
caso, con las ratios selecciona-
dos de la muestra primaria Uni-
camentey, en el segundo, incor-
porando la muestra secundaria
contemporanea en esta selec-
cion), muy por encima del 50 por
100 que implica la aleatoriedad.

La inclusién de cada factor
cualitativo en las funciones nos
ha proporcionado informacién
relevante en cuanto a que el nu-
mero y rotacion de los adminis-
tradores y la vinculacion familiar
entre éstos incrementaban los
porcentajes de clasificacion ob-
tenidos tanto en la funcién glo-
bal Z3’ como en Z3”. El retraso o
la no presentacion de las cuen-
tas anuales y la reduccion de la
plantilla en los tres anos previos
mejoraban Unicamente la fun-
cion Z3'. Y, por ultimo, la existen-
cia de operaciones en el capital
de laempresa, ampliaciones, asi
como la actividad (manufacture-

ra o comercial) provocaban el
mismo resultado soélo para Z3”.

Nos hemos planteado la intro-
duccion de variables externas,
macroecondmicas y sectoriales.
En concreto, el tamano de la em-
presa deflactado por el PIB, la va-
riacion en la produccion sectorial
y, por ultimo, la ponderaciéon de
cada ratio por la media de la
muestra (subrogado elegido para
representar la media del sector).

Los resultados son decepcio-
nantes en cuanto a su inclusién
en las funciones, ya que no per-
miten afirmar que las variables
externas puedan incrementar la
capacidad predictiva de los mo-
delos obtenidos. Las causas
mas probables podrian residir en
la propia formulacion de éstas
como ratios, asi como, en el caso
de la produccién industrial, la al-
ta volatilidad de esa magnitud.
Para concluir, se ha dejado
abierta la posibilidad de incorpo-
rar este tipo de factores ya sea
en las probabilidades previas, en
la fragmentacion en subperiodos
homogéneos o en cualquier otra
alternativa que obviara una for-
mulacion semejante a la experi-
mentada.

NOTAS

(*) Este trabajo ha sido realizado gra-
cias a la colaboracion del Registro Mercan-
til de Barcelona, a través de convenio de
colaboracion para la investigacion con la
Escola Universitaria del Maresme, adscrita
a la Universitat Pompeu Fabra, el 22 de
mayo de 1997. Asimismo, le fue otorgada
una beca para la investigacion por parte de
la Fundacién de las Cajas de Ahorros Con-
federadas para la Investigacion Economi-
cay Social.

(1) El articulo 366 del Reglamento del
Registro Mercantil obliga a que las cuentas
anuales y el informe de gestion estén fir-
mados por todos y por sélo los administra-
dores; asimismo, si falta alguno de ellos se
senalara donde proceda, con expresion de
la causa; ademas, ha de ser la firma origi-
nal y legitimada notarialmente.

(2) Convenio establecido entre el Re-
gistro Mercantil de Barcelona y la Escola
Universitaria del Maresme (adscrita a la

Universidad Pompeu Fabra) con fecha 22
de mayo de 1997 para la realizacién de es-
ta tesis.

(8) La agencia consultada, Trans Union
Espana (credit bureau), es una joint ventu-
re de Dun & Bradstreet y del Grupo Inter-
prés.

(4) Consideramos que una empresa
dispone de datos completos si deposita in-
formacion contable integra en los Ultimos
ejercicios anteriores en el Registro Mercan-
til, esto es, balance de situacion a fecha de
cierre del ejercicio, cuenta de pérdidas y
ganancias, memoria e informe de auditoria.
Se relajo el ultimo de estos requisitos pues-
to que los informes abreviados no tienen
obligacién de estar sujetos a auditoria.

(5) Ejercicios 1991 y 1992 respectiva-
mente para JETFIL y BUTTON'S.

(6) MITASA.

(7) Por ejemplo, mientras que en la pri-
maria para Z3’ la variable cualitativa Q01 no
incrementa la capacidad predictiva para nin-
guno de los dos grupos, en la secundaria se
produce para el insolvente (de 60 por 100 a
64 por 100), Q02 en la muestra primaria per-
mite un incremento en el grupo solvente (de
77,06 por 100 a 87,50 por 100), mientras que
en la secundaria esta mejora se produce en
el insolvente (de 60 por 100 a 69,57 por 100).
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ANEXO 1

RATIOS UTILIZADAS PARA EL CALCULO DE LAS FUNCIONES

RATIOS PARTIDAS DE CALCULO SEGUN DEFINICIONES AL USO

Cuentas financieras @ PC-R1.........ccocoeviiiiincnnns Inversiones financieras temporales + tesoreria
Acreedores a corto plazo

C. Financieras + deudores a PC-R2..................... Inversiones financieras temporales + tesoreria + deudores
Acreedores a corto plazo

) ) o Tesoreria + cartera de valores a corto plazo+
Tesoreria +val. Negociables a PC-R3................... participaciones en empresas del grupo y asociadas - provisiones de las IFT

Acreedores a corto plazo

’ . Tesoreria + cartera de valores a corto plazo+
Tesoreriay val. neg. aventas-R4 ............ccceeeeee participaciones en empresas del grupo y asociadas - provisiones de las IFT

Importe neto de la cifra de negocios

) ) Tesoreria + cartera de valores a corto plazo+
Tesoreria y val. neg. a activo-R5 .........cccceeereenne participaciones en empresas del grupo y asociadas - provisiones de las IFT
Total de activo

Tesoreria + cartera de valores a corto plazo +
Tesor.+val. neg.+crédit. a cp a PC-R6................. créditos emp. Grupo+créditos empresas asociadas+otros créditos-prov. IFT
Acreedores a corto plazo

Intereses a (efectivo +IFT)-R7.......ccccoviiiiiinnnn. Gastos financieros
Tesoreria + inversiones financieras temporales

Efectivo a gastos de const.-R8...........cccccovvrivrinenee. Tesoreria
Gastos de establecimiento

AC a pasivo circulante-R9 ...........ccccceeiiviiiiiiene Activo circulante
Acreedores a corto plazo

Exigible total a patrimonio neto-R10 .................... Acreedores a corto plazo + acreedores a largo plazo+prov. riesgos/gtos.
Patrimonio neto

Deudas totales a capitales prop-R11 ........ccccoeeee. Acreedores a corto plazo + acreedores a largo plazo+ prov. riesgos/gtos.
Fondos propios

Deuda total a pasivo total-R12 .........cccccoeviiienene Acreedores a corto plazo+acreedores a largo plazo+ prov. riesgos/gtos.
Pasivo total
Deuda a LP a patrimonio neto-R13..............c....... Acreedores a largo plazo+provisiones para riesgos y gastos

Patrimonio neto

Pasivo circulante a patrim. neto-R14..................... Acreedores a corto plazo
Patrimonio neto

Beneficio explotacion a Ints. -R15...........cccoeen. Resultados de explotacién
Gastos financieros

Dividendo a fondos propios-R16.............ccccccueune Dividendos
Fondos propios

Gastos financieros a F Aj.-R17 ..., Gastos financieros
Acreedores a corto plazo + acreedores a largo plazo + prov. riesgos y gtos.

Beneficio antes de impuestos + dot. amortz. + var. prov. Inmovilizado
Cash flow de explotacion a intereses-R18............. +variaciones de provisiones circulante

Gastos financieros

Deuda a largo plazo a activo t-R19.........cccoeveeeeeee Acreedores a largo plazo + prov. riesgos y gastos
Total activo
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ANEXO 1 (continuacién)

RATIOS UTILIZADAS PARA EL CALCULO DE LAS FUNCIONES

RATIOS

PARTIDAS DE CALCULO SEGUN DEFINICIONES AL USO

Deuda a largo plazo a capital-R20...........ccccceeeee

Cash flow a deuda total-R21 .........cccceevviviveiecieenn,

Deuda total a fondo de maniob.-R22......................

Activo circulante a existencias-R23..............c.........

Activo circulante a activo fijo-R24...........ccccceveinn

Activo inmovilizado a PN-R25 ...........ccceevveeiiieenen.

Financiacion basica a Activo fijo-R26.....................

Capital circulante a activo total-R27.......................

Cuentas a cobrar a existencias-R28.......................

Activos liquidos a existencias-R29 ............ccccceenee

Existencias a fondo de maniobra-R30 ...................

Ventas a existencias-R31.........ccccceveevveeiieciieennnn

Deudares arventas-R82.::usrusmsasimasssssmarsias

CMV / Existencias-R33 .........cccceeeieeiieeiiienieenieens

CMV / Exist. comerc. -R33 C.....coeovvvveereecieeeinens

Activo aventas-R34 .........ccceevviiiiiiiiiiceciieeeee

Ventas a fondo de maniobra-R35 .............ccceene..

Acreedores a ventas-R36 ...........c.ccceecveeeiienieennenns

Ventas a fondos propios-R37 .........cccceevveviviicnnennn.

Ventas a financiacion basica-R38 ..............cc..........

Acreedores a largo plazo + prov. riesgos y gastos
Capital suscrito

Beneficio antes de impuestos + dot. amortz. +
var. provis. Inmovilizado + variaciones de provisiones circulante

Acreedores a corto plazo + acreed. a largo plazo + prov. riesgos y gastos

Acreed. a corto plazo + acreedores a largo plazo + prov. riesgos y gastos
(Activo circulante - acreedores a corto plazo)

Activo circulante
Existencias

Activo circulante
Inmovilizado

Inmovilizado
Patrimonio neto

Fondos propios + ingresos a distribuir en varios ej. +
provisiones para iesgos y gastos y acreedores a largo plazo
Inmovilizado

Activo circulante - acreedores a corto plazo
Activo total

Deudores
Existencias

Inversiones financieras temporales + tesoreria
Existencias

Existencias
Activo circulante - acreedores a corto plazo

Importe neto de la cifra de negocios
Existencias medias

Deudores medios
Importe neto de la cifra de negocios

Coste de la mercancia vendida
Existencias medias de productos acabados

Coste de la mercancia vendida
Existencias medias de productos comerciales

Activo total medio
Importe neto de la cifra de negocios

Importe neto de la cifra de negocios
Activo circulante - acreedores a corto plazo (valores medios)

Acreed. a C.P. + acreed. a L.P. + prov.riesgos y gastos (valores medios)
Importe neto de la cifra de negocios

Importe neto de la cifra de negocios
Fondos propios medios

Importe neto de la cifra de negocios
F.P.+ingres. a distribuir+prov. riesgos y gastos+ acrd. a L.P. (medios)
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ANEXO 1 (continuacion)

RATIOS UTILIZADAS PARA EL CALCULO DE LAS FUNCIONES

RATIOS PARTIDAS DE CALCULO SEGUN DEFINICIONES AL USO

Ventas a activo fijosR39 .....c.cesssesuasvssmssssss ssosussasses Importe neto de la cifra de negocios

Compras a existencias MP-R40 ................ccccoeveae. Compras de materias

Compras a existencias comerciales-R 40C ........... Compras de productos comerciales

Compras a proveedores de MP-R41...................... Compras de materias primas

Compras a proveedores comerciales -R 41C........ Compras de productos comerciales

Produccion a exist. PEC-R42 .........ccccccccvvvevevennn. Gastos de explotacién

Produccion acabada / Exist. PA-R43 .................... Gastos de explotacion mas variacion de productos en curso

Ventas / Dos de cobro medios-R44 ....................... Importe neto de la cifra de negocios

Fondo de maniob. op. / ventas-R45....................... Activo circulante-acreedores a corto plazo (valores medios)

Fondo de maniobra op. / activo tot-R46 ................ Activo circulante-acreedores a corto plazo

Capital circulante a ventas-R47...........cccccceverennnn. Activo circulante-acreedores a corto plazo medios

Ventas a AC-existenci

Ventas a efectivo-R49

BAT aVentas:RE0 .....oussvmmsssmmmmmmspmsmmssmsine Beneficio antes de impuestos

BAT &'PN=R5 sussssmmuss oo sispmssmnsn Beneficio antes de impuestos

BN a Capital social-R52.......:mwmsssmmsmsissmmiss Resultado neto

(BN + AMORTZ.4+ PROV.) /CS-R53 ......cccverrnee. Beneficio después de impuestos + amortz + var. provisiones inmov y circ.

BAT / (PN+Exg. aLP)-R54 .......ccooovviiiiiie, Beneficio antes de impuestos

BAT / activo total-R55

Inmovilizado neto medio

Existencias medias de materias primas

Existencias medias de productos comerciales

Proveedores medios

Proveedores medios

Existencias de producto en curso medios

Existencias medias de productos acabados

Deudores medios

Importe neto de la cifra de negocios
Dicha ratio coincide con la ratio 47 si no hay informacion suficiente.

Activo total
Dicha ratio coincide con la ratio 27 si no hay informacion suficiente.

Importe neto de la cifra de negocios
Dicha ratio coincide con la ratio 45 si no hay informacion suficiente.

as-R48.......ccoviiiiiii Importe de la cifra de negocios
Activo circulante - existencias (valores medios)

............................................. Importe neto de la cifra de negocios
Tesoreria media

Importe neto de la cifra de negocios

Patrimonio neto

Capital social

Capital social

Patrimonio neto + acreedores a largo plazo+ provisiones riesgos y gastos

............................................. Beneficio antes de impuestos
Activo total
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ANEXO 1 (conclusion)

RATIOS UTILIZADAS PARA EL CALCULO DE LAS FUNCIONES

RATIOS PARTIDAS DE CALCULO SEGUN DEFINICIONES AL USO

Cash flow de explot. / Ventas-R56 ..............ccccenee. Beneficio antes de impuestos + dot. amortz. + var. prov. inmov. y circulante
Importe neto de la cifra de negocios

Cash flow de explotacion / AT medio-R57 ............ Beneficio antes de impuestos + dot. amortz. + var. prov. inmov. y circulante
Activo total medio

Remuneracion accta / Neto-R58............cccccecveienee Dividendos repartidos + incremento de capital con cargo a reservas
Fondos propios

Dividendos / N.2 acciones-R59 .........ccccceeeevirienene. Dividendos repartidos
N2 de acciones

Dividendo acc. / B accion-R60...........c.cccccvvvervenene Dividendos / N.2 acciones
Beneficios después de impuestos / N.2 acciones

RN Explotacion / Inversion expl.-R61 ............c........ Resultados de explotacién
Inmovilizado total - inmovilizado financiero

Cash flow a capital social-R62...........c.cccceevinnnn. Beneficio antes de impuestos + dot. amortz.+var. prov inmov. y circulante
Capital social

Ventas / N.2 empleados-R63.............ccoceeciniiiininns Cifra anual de negocios
Numero de empleados medios

BAT / N.2 empleados-R64 ............ccocevveerirenicucnnene Beneficio antes de impuestos
N.2 de empleados medios

Gastos de personal / N.2 empleados-R65 ............. Gastos de personal
Numero de empleados medios

Ventas a gastos de personal-R66 ................ccco... Importe neto de la cifra de negocios
Gastos de personal

PN+Exig. a LP a N.2 empleados-R67 .................... Patrimonio neto + acreedores a largo plazo + prov. riesgos y gastos
Numero de empleados

Cotiz. por accién a B por accion-R68 .................... Cotizacion
Resultado del ejercicio / nimero acciones

Reservas a fondos propios-R69............ccccceeeennnns Reservas + reservas por revalorizacion
Fondos propios

Dot. de reservas a reservas-R70 ..........cccovvveeennen. Dotacién a reservas
Reservas + reservas por revalorizacion

Dot. reservas y amortz. / Inmov. -R71..........c..c.... Dotacion reservas y amortz. inmovilizado
Inmovilizado

Reservas a activo total-R72 ..........ccccccivviiiiiinins Reservas
Activo total
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ANEXO 2

CUADROS CORRESPONDIENTES A LAS FUNCIONES Y LA INCLUSION
DE LAS VARIABLES CUALITATIVAS Y MACROECONOMICAS-SECTORIALES EN LOS MODELOS

CUADRO A.2.1.
ESTADISTICOS DE CLASIFICACION DE LAS DIFERENTES FUNCIONES TENIENDO EN CUENTA
LOS VALORES ATIPICOS Y EXTRAYENDOLOS
Funcion Funciones sin valores influyentes Solventes  Insolventes Totales
73'=-0,0126 R13+10,8615 R19-0,4665R20+1,4004 R36-0,7720 77,06 75,76 76,44
(0,0198) (2,3312) (0995  (0,4035)  (0,2955)
13'=-0,1344 ZR13+1,7775 ZR19-14,8986 ZR20+1,2627 ZR36-2,6720 77,06 75,76 76,44
(0,2111) (0,3815) (3,1765) (0,3638)  (0,6402)
734'=0,7688 R13+6,6064 R19+0,4868 R23-0,3379 R25-0,1869 R31-0,2475 69,44 81,82 75,36
(0,2755) (3,7030)  (0,2990)  (0,1403)  (0,1003) (0,7170)
S 734'=8, 2736 ZR13+1,0723 ZR19+4,6611 ZR23-14,5437 ZR25-3,1527 ZR31+1,0254 69,44 81,82 75,36
(2,9645) (0,6010) (2,8632) (6,0372) (1,6915)  (0,6174)
724'=0,0701 R07+19,4931 R19-1,0024 R20-7,0102 R21+0,6454 85,71 79,41 82,61
(0,0561) (6,2088) (0,3172)  (2,8275)  (0,5352)
724'=3,2751 ZR07+3,3162 ZR19- 34,4620 ZR20 - 1,2429 ZR21 - 6,4437 85,71 79,41 82,61
(2,6213) (1,0563) (10,9046) (0,5012) (2,2002)
714'=-0,0786 R38-24,2565 R56+1,1366 71,78 69,70 73,91
(0,0461)  (7,4981)  (0,5262)
714'=-57333 ZR38-4,5483 ZR56-0,1799 77,78 69,70 73,91
(3,3637)  (1,4060)  (0,4003)
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CUADRO A2.2

ESTADISTICOS DE CLASIFICACION DE LAS DIFERENTES FUNCIONES TENIENDO EN CUENTA
LOS VALORES ATIPICOS Y EXTRAYENDOLOS

23"

734”

24”

Z214”

Funcion Funciones sin valores influyentes Solv. Insolv. Total
les 73'=0,0338 R18+15,5966 R19-0,6529 R20-23,4213 R21+ 25,9505 R55-+5,5723 R72-+ 0,4418 80 7938 7971
(0,0151)  (31466)  (0,1353)  (4,6408)  (5.8812)  (1,9096)  (0,3799)
s 73'=1,5366 ZR18+2,5548 ZR19-20,7134 ZR20-4,1515 ZR21+3,0079 ZR55+0,8361 ZR72-38390 80 7938 79,71
(06859)  (05154)  (42925)  (0,8226)  (07021)  (0,2865)  (0,8668)
734"=0,1011 R62+0,00000104 R65+2,4143 R70-4,5202 8857 7813 8358
(0,0999)  (0,00000036)  (0,6287) (1,2157)
734"=0,8559 ZR62+0,9818 ZR65+22,1343 ZR70-1,0784 8857 7813 83,58
(0.8453)  (0,3403)  (57639)  (0,3999)
704'=0,0568 R15+ 25,0690 R19-1,0167 R20-26,9580 R56-1,5270 R70-+1,8083 86,11 91,18 8857
(0,0754)  (9,3781)  (0,4401)  (11,1499) (0.7451) (0,7092)
724"=1,3063 ZR15+4,2681 ZR19-35,0327 ZR20-5,0646 ZR56-13,9421 ZR70-4,9551 86,11 91,18 8857
(17355)  (1,5967) (15,1651 (2,0948)  (6,8036)  (2,9598)
Originales  Z14'=—1,7328 R02-0,0000026 R64+0,8020 88,80/ 77,42/ 8358/
- (0,9751) (0,000000838) (0,6440) 96,88(*) 62,50(*) 90(*)
Tipificadas 714" =—0,9380 ZR02-12,7315 ZR64-1,1331 88,89/ 77,42/ 8358/
e (05279)  (4,0698)  (0,4393) 96,88(*) 62,50(*) 90(*)

(*) Variables independientes transformadas por su logaritmo neperiano.
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CUADRO A.2.3
INCORPORACION DE LAS VARIABLES CUALITATIVAS EN LAS FUNCIONES
N.© OBSERVACIONES =~ MUESTRA PRIMARIA MUESTRA 1997
FUNCIONES Z3' ESTANDARIZADAS
Sol.  Ins. Tot. Solv. Insol.  Tot. Solv.  Insol.  Tot. -2Log Bondad Chi-cua
23"-0,1915 ZR13+1,79 ZR19-13,4249 ZR20+1,1858 ZR36- 109 99 208 77,06 7576 76,44 88,89 60 75 213,063 197,507 74,805
(0,3008)  (0,3842)  (2,8623) (0,3417)
-2,1104
(0,5211)
73 -0,1330 ZR13+1,6989 ZR19-12,8088 ZR20+1,1173R36 109 99 208 76,15 74,75 7548 88,89 64 76,92 211,532 196,493 76,336
(0,3011)  (0,3854) (2.8770)  (0,3511)
-0,4629 Q01-1,6848
(0,3752)  (0,6178)
23" 0,2714 ZR13+2,8483 ZR19-15,7713 ZR20+1,6746 ZR36 32 28 60 87,50 71,43 80 8519 69,57 78 57,467 84,271 25443
(0,6601) (0,8815) (5,5758) (1,0675)
-0,1977 Q02-2,4439
(0,7327) (1,2628)
23':-0,1857 ZR13+1,7907 ZR19-13,3634 ZR20+1,1825ZR36 109 99 208 76,15 74,75 7548 88,89 64 76,92 213,043 197,806 74,825
(0,3030) (0,3842) (2,8882) (0,3419)
+0,0558 Q03-2,1399
(0,3914) (0,5610)
13" -4,6592 ZR13+3,8526 ZR19-29,7257 ZR20+4,1132ZR36 65 52 117 93,85 76,92 86,32 79,17 64,71 73,17 78842 93558 81,907
(2,7554)  (0,9112) (7,2356) (1,2138)
—7,5058 Q04-2,3858
(23,5515) (23,5943)
23".-0,1422 7R13+2,8731 ZR19-18,9838 ZR20+1,9887 ZR36 86 89 175 83,15 77,91 80,57 85,19 70,83 78,43 164,587 225,356 77,963
(0,3564) (0,5490) (4,0041) (0,6973)
+0,5151 Q05-3,4636
(0,4669) (0,9131)
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CUADRO A.2.4

INCORPORACION DE LAS VARIABLES CUALITATIVAS EN LAS FUNCIONES

N° OBSERVACIONES MUESTRA PRIMARIA MUESTRA 1997
FUNCIONES Z3' ESTANDARIZADAS
Sol. Ins. Tot.  Solv. Insol. Tot. Solv. Insol.  Tot. -2Log Bondad Chi-cua
23" -0,3631 ZR13+1,9133 ZR19-15,9646 ZR20 108 79 187 87,96 67,09 79,14 74,07 72 73,08 186,827 186,056 67,894
(0,3253) (0,4217) (3,3421)
+1,5283 ZR36-1,1381 Q06-1,8181
(0,3778)  (0,4985) (0,6558)
73 . -6,7985 ZR13+5,0292 ZR19-32,3207 ZR20 50 42 92 83 86,05 87,10 92,59 76,92 87,50 59,215 90,604 69,183

(3,466) (1,5131) (9,3166)
+5,4707 ZR36+0,3724 Q07 -5,4661
(1,6044) (0,7446) (1,7709)

731 -0,5638 ZR13+2,6527 ZR19-20,9443 ZR20 106 91 197 82,08 7582 79,19 88,89 60,87 76,08 179,342 187,975 92,615
(0,3568) (0,4919) (3,9335)

+1,9002 ZR36+0,1753 Q08-3,608
(0,4653)  (0,3887) (0,7915)

73': -6,5875 ZR13+3,4739 ZR19-28,5349 ZR20 69 62 131 8841 8226 8550 88,89 68,75 79,41 96,837 106,274 84,393
(2,9739) (0,7902) (6,5844)
+4,4949 7R36-+0,3805 Q09-4,9204
(1,1940)  (0,9496) (1,4810)
73':-0,6157 ZR13+2,5867 ZR19-21,3726 ZR20 95 87 182 81,05 77,01 79,12 8519 60,87 74 170,452 181,516 81,502
(0,3564)  (0,4896) (4,0109)
+1,9756 ZR36-0,3392 010-3,2962
(04691)  (0,5734) (0,8559)
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CUADRO A.2.5

INCORPORACION DE LAS VARIABLES CUALITATIVAS EN LAS FUNCIONES

FUNCIONES Z3" ESTANDARIZADAS

Ne

OBSERVACIONES

MUESTRA PRIMARIA

MUESTRA 1997

Sol.

Ins.

Tot.

Solv.  Insol.

Tot.

Solv. Insol.  Tot. -2 Log

Bondad

Chi-cua

73" 146,5077 ZR18+2,5607 ZR19-18,8264 ZR20
(65,3955) (0,5166)  (3,9014)

-4,5333 ZR21+2,9724 ZR55+0,9187 ZR72-+8,9885
(8,8982)  (0,6736)  (0.3148)  (53842)

110

97

207

80 79,38

79,71

44,48 88 6538 171,560

159,833

114,586

73" 145,7052 ZR18+2,5330 ZR19-18,8456 ZR20
(64,7698) (0,5170) (3,9028)
-4,5112 ZR21+3,0770 ZR55+0,9291 ZR72-0,3943 Q01
(0,9021) (0,6942)  (0,3173)  (0,5360)
+9,1937
(5,3393)

110

97

207

77,27 79,38

76,26

44,44 88 6538 171,016

159,138

115,130

73”: 255,0657 ZR18+3,9768 ZR19-28,8896 ZR20
(526,0410) (1,1064) (8,5127)
-3,7371 ZR21+3,3622 ZR55+0,7007 ZR72-0,5036 Q02
(1,9473) (15244)  (0,7662)  (0,9868)
+16,3963
(44,2162)

73":145,7656 ZR18+2,5466 ZR19-18,6558 ZR20
(65,5913) (0,5188) (3,9487)
-4,56354 ZR21+2,9752 ZR55+0,9013 ZR72+0,1260 Q03
(0,8971)  (0,6729) (0,3213) (0,4627)
+8,8596
(5,4165)

73”:189,1703 ZR18+4,3872 ZR19-34,2035 ZR20
(95,8326) (0,9804) (8,1973)

—-3,7845 ZR21+1,5431 ZR55-+0,3649 ZR72-9,3747 Q04

(11920)  (08116)  (04971)  (37,3560)

+19,5285

(38,1895)

73": 154,36 ZR18+3,7672 ZR19-26,1550 ZR20
(74,9865) (0,6801) (5,0098)
-4,7273 ZR21+3,0587 ZR55+0,9569 ZR72+0,7986 Q05
(1,0518) (0,7868) (0,3740)  (0,5783)
+7,6916
(6,2407)

32

110

66

89

27

97

52

85

59

207

118

174

87,5 74,07

80 79,38

87,88 78,85

82,02 88,24

81,36

79,71

83,90

85,06

55,56 60,87 58 44,580

4815 88 67,31 171,486

58,33 58,82 58,54 73,697

59,26 87,5 72,55 130,973

50,430

159,528

87,659

136,836

36,787

114,660

88,221

110,151
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CUADRO A.2.6

INCORPORACION DE LAS VARIABLES CUALITATIVAS EN LAS FUNCIONES DEL CAPITULO 7

N° OBSERVACIONES MUESTRA PRIMARIA MUESTRA 1997

FUNCIONES Z3" ESTANDARIZADAS
Sol. Ins. Tot. Solv. Insol. Tot. Solv. Insol.  Tot. -2Llog Bondad Chi-cua

73":132,6457 ZR18+2,6129 ZR19-19,6896 ZR20-4,4705 ZR21 109 77 186 86,24 72,73 80,65 48,15 80 63,46 153,598 158,952 98,720
(73,5289) (0,5305) (4,1387) (0,9463)

+2,8412 ZR55+1,0254 ZR72-1,5467 Q06 +8,8141
(0,6958)  (0,3448)  (0,5706) (0,6098)

Z3":209,4607 ZR18+4,3450 ZR19-29,1347 ZR20-4,8684 ZR21 50 43 93 84 83,72 83,87 55,56 76,92 62,50 60,887 59,217 67,511
(111,0514) (1,0784) (8,4164) (1,7771)

+2,5818 ZR55+0,5535 ZR72+0,5475 Q07+11,8465
(1,2792) (0,5529) (0,7979)  (8,9018)

Z3":169,6001 ZR18+3,4977 ZR19-26,4253 ZR20-4,6234 ZR21 107 90 197 85,05 82,22 83,76 48,15 86,96 66 144,796 148,140 126,835
(75,2710) (0,6489) (5,0825) (0,9670)

+2,8317 ZR55+0,7870 ZR72- 0,0700 Q08+9,5189

(0,7166)  (0,3410) (0,4534) (6,1966)

13":182,8646 ZR18+4,2019 ZR19-33,1040 ZR20-3,9016 ZR21 70 62 132 84,29 80,65 82,58 50 87,50 67,65 92,411 96,401 90,095
(88,2723) (0,8855) (7,4684)  (1,1862)
+1,7194 ZR55+0,4914 ZR72-0,4689 Q09+9,8650
(0,9366) (0,4708) (0,9006) (7,2860)

73" 185,6283 ZR18+3,5643 ZR19-27,9252 ZR20-4,5790 ZR21 96 86 182 83,33 80,23 81,87 48,15 86,96 66 136,536 139,739 115,219
(77,9226) (0,6606) (65,2991)  (0,9995)

+2,7479 ZR55+0,6842 ZR72-0,7616 Q10+11,1791
(0,7465)  (0,3439) (0,6551) (6,4202)
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CUADRO A.2.7

INTRODUCCION DE LAS VARIABLES EXTERNAS EN LAS FUNCIONES Z3' Y Z3”

No

OBSERVACIONES MUESTRA PRIMARIA MUESTRA 1997
FUNCIONES Z3'Y Z3" ESTANDARIZADAS
Sol. Ins. Tot. Solv. Insol. Tot. Solv. Insol. Tot. 2 Log Bondad Chi-cua
23":-0,1915 ZR13+1,7900 ZR19-13,4249 ZR20 136 124 260 77,06 75,76 76,44 8889 60 75 213,063 197,507 74,805
(0,3008) (0,3842) (2,8623)
+1,1858 ZR36-2,1104
(0,3417)  (0,5211)
73" -0,1785 ZR13+1,8162 ZR19-13,4782 ZR20 136 124 260 77,06 75,76 76,44 88,89 64 7692 212944 198,023 74,925
(0,3028)  (0,3930)  (2,8624)
+1,1950 ZR36-0,0470 ZE01*-2,1088
(0,3397)  (0,1356)  (0,5193)
73":-0,1538 ZR13+1,8758 ZR19-14,0848 ZR20 136 124 260 77,98 72,73 7548 8148 60 71,15 211,858 194,448 76,010

(0,3010) (0,3967) (2,9372)
+1,2683 ZR36-0,1815 ZE01-2,1934
(0,3404)  (0,1671) (0,5264)

73": 1465077 ZR18+2,5607 ZR19-18,8264 ZR20 137 122 259 80 79,38 7971 4444 88 6538 171,560 159,833 114,586
(65,3955) (0,5166) (3,9014)

-4,5333 ZR21+2,9724 ZR55+0,9187 ZR72+8,9885

(0,8982) (0,6736)  (0,3148)  (5,3842)

73" 145,8425 7R18+2,5519 ZR19-18,8594 ZR20 137 122 259 80 79,38 79,71 4444 88 6538 171487 159,866 114,659
(64,9215) (0,5180) (3,9096)

—4,5435 7R21+2,9817 ZR55+0,9154 ZR72
(0,9011)  (0,6757) (0,3148)

+0,0424 ZEO1*+8,9183
(0.1564)  (5,3454)

737 146,9087 ZR18+2,5536 ZR19-18,7808 ZR20 137 122 259 80 79,38 79,71 4444 88 6538 171551 159,986 114,505
(65,2581) (0,5215) (3,9283)

-4,5338 ZR21+2,9715 ZR55+0,9154 ZR72

(0,8988) (0,6739) (0,3163)

+0,0186 ZEO1 +9,0264
(01927)  (5,3747)

Notas: Z3' es significativa al 1 por 100y las ratios 19, 20 y 36 son significativas al 1 por 100 en la formulacién original, al ser incorporado E0O1* y EO1.
23" es significativa al 1 por 100 y las ratios 19, 20, 21, 55 y 72 son significativas al 1 por 100 y el 18 al 5 por 100 en la formulacion original, al ser incorporados EO1* y EO1.
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CUADRO N2 A28

INTRODUCCION DE LAS VARIABLES EXTERNAS EN LA FUNCION Z3”

N° OBSERVAC. MUESTRA PRIMARIA MUESTRA 1997

FUNCION Z3' ESTANDARIZADA
Sol. Ins.  Tot. Solv. Insol. Tot. Solv. Insol.  Tot. -2 Log Bondad Chi-cua

73:-0,1915 ZR13+1,7900 ZR19-13,4249 ZR20 136 124 260 77,06 7576 7644 88,89 60 75 213063 197,507 74,805
(0,3008) (0,3842) (2,8623)

+1,1858 ZR36-2,1104

(0,3417)  (0,5211)

73:-0,1321 ZR13+1,7578 ZR19-12,8678 ZR20 136 124 260 77,98 73,74 7596 88,89 64 7692 210,034 228,614 77,834
(0,3802)  (0,4109) (2,9871)
+1,2539 ZR36-+1,026 ZSECTOR13
(0,4638)  (0,7012)
-0,1342 ZSECTOR19+0,0839 ZSECTOR20
(0,5403) (2,3731)
+0,1671 ZSECTOR36-1,9828
(0,4826)  (0,5489)

73':1,4049 ZSECTOR13-0,3111 ZSECTOR19 136 124 260 8440 30,30 58,65 8519 24 5577 277,380 205214 10,488
(0,6615) (0,2495)

+0,1560 ZSECTOR20+0,2441 ZSECTOR36-0,0934
(0,1962) (0,2826)  (0,1429)

FUNCION Z3" ESTANDARIZADA

73":146,5077 ZR18+2,5607 ZR19-18,8264 ZR20 137 122 259 80 79,38 79,71 4440 88 6538 171560 159,833 114,586
(65,3955) (0,5166)  (3,9014)

45333 ZR21+2,9724 ZR55+0,9187 ZR72+8,9885

(0,8982)  (0,6736)  (0,3148)  (5,3842)

73" 245,2507 ZR18+2,6404 ZR19-19,3380 ZR20 137 122 259 79,09 81,44 80,19 48,15 92 69,23 168296 156,210 117,850
(161,5894)  (0,5623) (4,1781)
-4,9140 ZR21+3,2087 ZR55+1,0017 ZR72
(1,0209)  (0,7594)  (0,3496)
+65,6383 ZSECTOR18+0,6895 ZSECTOR19

(70,7329) (0,9441)
-1,2030 ZSECTOR20-1,7855 ZSECTOR21
(3,9865) (1,3070)
+1,3241 ZSECTOR55+0,6189 ZSECTOR72+16,0791
(1,1285) (0,7065)  (12,3679)
73:0,0644 ZSECTOR18-0,0274 ZSECTOR19 137 122 259 80,00 11,34 47,83 8519 12 50 281,394 205548 4,752
(8,5697) (0,2066)
+0,2310 ZSECTOR20-0,5907 ZSECTOR 21
(0,2234) (0,3826)
+0,4119 ZSECTOR55+0,1865 ZSECTOR72-0,1527
(0,3416) (0,2513)  (0,2075)

Nota: Z3' es significativa al 1 por 100 y las ratios 19, 20 y 36 son significativas al 1 por 100 en la formulacién original, al ser incorporado las variables sectoriales, contintian siendo
significativas al 1 por 100 las variables: R19, R20 y R36. En el modelo que considera tnicamente las variables sectoriales la tnica significativa al 5 por 100 es el SECTOR13 y el
modelo es significativo al 5 por 100 pero no al 1 por 100. Z3" es significativa al 1 por 100 y las ratios 19, 20, 21, 55y 72 lo son al 1 por 100, al incorporar las variables sectoriales
solo son significativos R19, R20 y R55 y la funcion es significativa al 1 por 100. Por Gltimo, cuando se utilizan solo las sectoriales ninguna variable es significativa al 5 por 100 y la
funcién tampoco lo es.
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CUADRO N.2A2.9

INCORPORACION DE VARIABLES SECTORIALES EN Z3”

NO

OBSERVACIONES MUESTRA PRIMARIA MUESTRA 1997

FUNCION Z3' ESTANDARIZADA

Sol.  Ins. Tot.  Solv. Insol. Tot. Solv. Insol.  Tot. -2 Log Bondad Chi-cua

73" -0,1915 ZR13+1,7900 ZR19-13,4249 ZR20 136 124 260 77,06 7576 7644 8889 60 75 213063 197,507 74,805
(0,3008) (0,3842)  (2,8623)

+1,1858 ZR36-2,1104
(0,3417) (0,5211)

73':0,1928 ZR13-+0,0595 ZR19-13,7799 ZR20 136 924 260 77,06 7576 7644 8889 68 78,85 206,786 213,942 81,083
(0,5002)  (3,0080) (6,1458)

—0,6710 ZR36

(0,9586)

+0,4024 ZRATME13+1,8574 ZRATME19
(0,5187) (3,0622)

~0,6862 ZRATME20+2,0096 ZRATME36-2,3017
(4,1814) (0,9389)  (0,5832)

73':0,1831 ZRATME13+1,6927 ZRATME19 136 124 260 77,98 68,69 7356 88,89 52 71,15 220401 191,882 67,467
(0,3403) (0,3823)

~7,6680 ZRATME20-0,7274 RATME36-1,4017
(1,6836) (0,2304)  (0,3759)

FUNCION Z3" ESTANDARIZADA

23":146,5077 ZR18+2,5607 ZR19-18,8264 ZR20 137 122 259 80 7938 79,71 4440 88 6538 171,560 159,833 114,586

(65,3955) (0,5166)  (3,9014)
—-4,5333 ZR21+2,9724 ZR55+0,9187 ZR72+8,9885
(0,8982) (0.6736)  (0,3148)  (5,3842)

737:109,9232 ZR18+2,1867 ZR19-18,6382 ZR20 137 12 259 8182 79,38 80,68 44,44 84 6346 166559 166,200 119,587
(46,4944)  (3.4893)  (7,1668)
~3,7368 ZR21+3,3619 ZR55+0,7312 ZR72
(1.6143)  (0,8330)  (3,2762)
+0,9805 ZRATME18+0,3874 ZRATME19
(0,8033) (3,5154)
—0,4107 ZRATME20-1,0550 ZRATME21
(4,6152) (1,2358)
+0,2719 ZRATME55+0,1871 ZRATME72+6,0029
(0,3602) (32913)  (3.8427)

73":1,1320 ZRATME18+1,4862 ZRATME19 137 122 254 80 6598 7343 5926 56 57,60 206440 170571 79,706
(0,9832) (0,3907)

—6,8022 ZRATME20-0,9770 ZRATME21
(1,8403) (0,3294)

—-0,1637 ZRATMES5+0,1367 ZRATME72-1,1651
(0,2584) (0,2182)  (0,4616)

Notas: Z3' es significativa al 1 por 100 y las ratios 19, 20 y 36 son significativas al 1 por 100 en la formulacién original; si se incluyen las medias las ratios significativas al 5 por 100
son la ratio 20 y el RATME 36 y la funcion globalmente es significativa al 1 por 100; al ser sustituidos por las medias de cada una de las ratios la funcién sigue siendo significativa al
1 por 100 y las ratios medias de 19, 20 y 36. Z3" es significativa al 1 por 100 y las ratios 19, 20, 21, 55y 72 lo son al 1 por 100, al ser sustituidas por las medias de las ratios, las va-
riables 19, 20 y 21 son significativos al 1 por 100.

Z3" es una funcién significativa al 1 por 100 y las ratios 19, 20, 21, 55 y 72 son significativas al 1 por 100 mientras que el R18 lo es al 5 por 100, al introducir las variables sectoria-
les RATME las anteriores variables siguen siendo significativas al 1 por 100 excepto R19 y R18 lo sigue siendo al 5 por 100, la funcién globalmente considerada sigue siendo signi-
ficativa al 1 por 100. Por tltimo, cuando se sustituyen las ratios por los RATME las variables R19, R20 y R21 son significativas al 1 por 100, no en cambio R18 que pasa a no ser
significativa. La funcién globalmente considerada es significativa al 1 por 100.
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Resumen

En los Ultimos 30 anos, la proliferacién de modelos cuanti-
tativos de prediccion de la insolvencia empresarial en la litera-
tura contable y financiera ha despertado un gran interés entre
los especialistas e investigadores en la materia. Los que en un
principio fueron unos modelos elaborados con un Unico obje-
tivo han derivado en una fuente de investigacion constante.
En este documento se formula un modelo de prediccién de la
insolvencia a través de la combinacion de diferentes variables
cuantitativas extraidas de los estados contables de una mues-
tra de empresas para los anos 1994-1997. A través de un pro-
cedimiento por etapas, se selecciona e interpreta cuales son
las més relevantes en cuanto a aportacion de informacion. La
segunda cuestién planteada es la incorporacion de variables
cualitativas a los modelos con el objetivo de incrementar su
capacidad predicitiva. Los resultados son positivos en cuanto
asuinclusiony, en especial, para el nimero y rotacion de los
administradores y su vinculacién familiar. Por ultimo, se incor-
poran variables externas a la empresa, y en este caso, al con-
trario de lo sucedido con las anteriores, no se observa esa
mejoria en la capacidad predictiva de los modelos.

Palabras clave: insolvencia, quiebra-suspension de pagos,
prediccion, ratios, variables cualitativas, variables ma-
croecondmicas y sectoriales.

Abstract

During the last 30 years the growing apperarance of quan-
titative models about insolvency prediction in the financial and
accounting literature has awakaned a great interest among
the specialists and researchers of this field. What in the begin-
ning were a few models with a sole objective, has evolved into
a source of constant research. In this paper an insolvency pre-
diction model is formulated through a combination of different
quantitative variables extracted from the Annual Accounts of
sample firms for the period 1994-1997. Using a stepwise pro-
cedure, those variables which proved to be the most relevant
in providing information were selected and analysed. Se-
condly, we introduced qualitative variables in order to increa-
se the success of the functions. The results were possitive be-
cause they added discriminant power. Particularly, number
and turnover in the manager board and the existence of fami-
liar relations improved the previous models and achieved hig-
her percentages of success. Finally, we introduced macroe-
conomic and industry variables with the same objective. Ne-
vertheless, they don’t improve the accuracy of the models.

Key words: insolvency, bankrupcty, prediction, ratios, qualita-
tive variables, macroeconomic and industry variables.

JEL classification: G33, C35.
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