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Extracto:

EL objetivo de este trabajo es identificar las variables que caracterizan
ex-post la actuacién financiera de las empresas en situacién de quiebra.
Nuestra aportacién, con respecto a la literatura financiera previa, con-
siste en la aplicacién de métodos de inteligencia artificial (algoritmo See5),
la utilizacién de la versién contable del concepto quiebra (en lugar de su
acepcién concursal) y la consideracion de tres escenarios distintos de
posibles desenlaces (recuperacién, mantenimiento o liquidacién) frente
al binomio recuperacién/liquidacién hasta ahora analizado. El estudio
se aplica a una muestra de 3.766 empresas espafiolas (mayoritariamen-
te pymes) para el periodo 1997-2000.
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1. INTRODUCCION

Las repercusiones socioecondémicas que lleva asociadas el fracaso empresarial han hecho qu
alo largo de los ultimos treinta afios hayan sido cuantiosos los intentos de construccién de un mode-
lo que permitiese anticipar las situaciones de insolvencia, de forma que se pudieran tomar medidas
correctoras que evitaran las dificultades financieras y la desaparicion de la empresa.

La mayoria de las aportaciones empiricas en este sentido han ido orientadas a probar el con:
tenido informativo de los estados contables como elemento de prediccion de la solvencia futura. La
metodologia habitual de estos estudios ha consistido en seleccionar un grupo de empresas insol
ventes (segun criterio de declaracién legal de quiebra o suspensién de pagos) y emparejarlo con otrt
grupo de empresas solventes similares en cuanto a dimensién y sector actividad, analizando las carac
teristicas econdmico-financieras que diferencian a ambos grupos y tratando de identificar las varia-
bles que mas contribuyen a anticipar las situaciones de desequilibrio financiero.

Mas alla del enfoque univariante de los trabajos precursoresaderE1966; 1968), el ana-
lisis discriminante multiple (ej. &MAN, 1968; DEAkIN, 1972), los modelos de probabilidad condi-
cional, especialmentegit y probit (ej. GHLsoN, 1980; Aewski, 1984), las participaciones iterati-
vas (ej. MraIs et al., 1984; RypmaN et al., 1985), y la aplicacion de técnicas de inteligencia artificial,
especialmente redes neuronales y de induccién de reglas y arboles de decisitsofey B4ARDA,
1994; ReensTEINY WELSH, 1996), han sido las herramientas estadisticas mas habitualmente utiliza-
das. Sin embargo, a pesar del esfuerzo realizado, no se ha logrado establecer una teoria, llegando:
incluso a afirmar que los resultados obtenidos con técnicas de analisis y bases de datos cada vez m:
refinadas y complejas no han sido capaces de superar, en eficiencia, los resultados obtenidos en s
dia por ATmAN (1968) o0 RFFLER (1982, 1983) con procedimientos y métodos mas sencillos.

Frente a este enfoque predictivo del fracaso empresarial, los trabajos que han tratado de anali-
zar el escenario dmst-quiebréhan gozado de una menor atencién, enmarcandose, en la mayoria de
los casos, en el &mbito de los procedimientos regulados por la legislacién concursal (cuando el empre:
sario deudor y los acreedores no resuelven de forma privada el conflicto provocado por la insolven-
cia) y mas concretamente referidos al capitulo 11 de la norma norteameBeakraiftcy Codgl.

1 procedimiento legal que se ocupa de los casos de insolvencia provisional (permite a la empresa seguir funcionando mien-
tras se negocia su plan de reorganizacion).
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En este sentido, y a pesar de que la legislacion de la insolvencia financiera deberia propor-
cionar una estructura tal que permitiese a empresas viables, pero con problemas de liquidez, reor-
ganizarse y continuar con sus negocios y a las empresas no viables ser liquidadas, la dificultad que
entrafia pronosticar el desenlace final de unas empresas que al solicitar el procedimiento legal de
quiebra presentan caracteristicas similares de dificultad financiera, hace que no resulte extrafio incu-
rrir en lo que RANKs et al.(1996) denominan eficiencex-post, y que se manifiesta una vez que la
empresa ha entrado en el sistema concursal produciéndose costes por los errores en la calificaciol
de su viabilidad, dando lugar a que se permita continuar a una firma no viable que deberia ser liqui-
dada o, por el contrario, que se liquide una empresa que deberia céntinuar

Tres importantes estudios comparativos de sistemas concursabess(€t al, 1996; KaiSER,
1996 y WHITE, 1996) coinciden en sefialar que los procedimientos britanicos tienden a cometer el
error de liquidar empresas eficientes, mientras que el sistema norteamericano es mas proclive al errol
contrario. ®NzALEZ Y GONzALEZ (2000) analizan el grado de eficiencia del sistema concursal espa-
fiol de suspension de pagos, a partir de las reacciones de los precios de las acciones para una mue
tra de 29 empresas no financieras admitidas a cotizacion oficial con problemas de insolvencia duran-
te el periodo 1990-1996, detectando una alta proteccion en nuestro sistema judicial de suspensior
de pagos hacia la figura del deudor y la utilizaciéon del mismo para encubrir situaciones de insol-
vencia definitiva que debieran regularse por el procedimiento de quiebra.

Relacionados con los problemas de eficiersigposty atendiendo a la asignacion de los
derechos de control de la empresa en situacion de insolvencia, los procedimientos concursales
suelen adoptar en la practica dos enfoques totalmente opuestos, protegiendo principalmente al
deudor (como es el caso del capitulo 11 de la norma norteameBearkayptcy Codg o bien,
centrando su proteccidn en los intereses de los acreedores (como ocurrBecgivarshign
el Reino Unido).

La ineficiencia que, en este sentido, han demostrado los procedimientos legales, ha con-
tribuido a provocar recientes cambios en las leyes concursales de paises como Francia, Alemania
Gran Bretafa o Estados Unidos. De la misma forma, y en consonancia con esta tendencia inter-
nacional, Espafia ha culminado, en fechas recientes y tras varios intentos, un proceso de reforme
de su Ley Concursal, con la aprobacién de la Ley 22/2003, de 9 de julio (BOE n.° 164, de 10 de
julio de 2003).

La nueva ley nace con la intencion de simplificar y modernizar la mas antigua de las normas
vigentes en el ordenamiento espafiol y, con el propésito Ultimo de conseguir rehabilitar a la empre-
say preservar el empleo mediante la bdsqueda, en la medida de lo posible, de convenios y acuerdo
que faciliten su continuidad.

2 Ademas de l@x—postFranks et al. (1996) plantean dos tipos de eficiencias que se producen antes de la entrada de la
empresa en el sistema concursaéxt-antereferida a los incentivos que la ley concursal establece para que los directi-
vos y accionistas cumplan con la devolucién de la deudainge?media referida a los costes derivados de problemas
de sobreinversion, subinversion y por el retraso de entrada en el sistema concursal de las empresas no viables.
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Entre las novedades que incorpora destacamos, tal y como recoge el propio texto en su capi-
tulo de exposicién de motivos, las siguientes:

1. Supera el actual arcaismo y dispersion de las normas que venian regulando en Espafia la
situaciones de insolvencia empresarial.

2. Unifica, en un solo procedimiento, la anterior diversidad de procedimientos concursales.
La unidad de procedimiento se basa en la insolvencia, que se concibe como el estado patri-
monial del deudor que no puede cumplir regularmente sus obligaciones. Este procedi-
miento Unico finalizara en liquidacién o continuidad de la empresa, requiriendo este Ulti-
mo caso la aprobacion de un convenio con los acreedores que ira acompafada de un plar
de viabilidad.

3. Frente a la normativa hasta ahora vigente donde la suspension de pagos so6lo podia ser ins
tada por el deudor, la nueva ley permite la solicitud de concurso tanto por parte del deu-
dor como del acreedor.

4. Soélo eljuez del concursg la administracion concursalonstituyen érganos necesa-
rios en el procedimiento, atribuyéndose al primero jurisdiccién exclusiva y excluyen-
te en aquellas materias que se consideren de especial trascendencia para el patrimonic
del deudor.

Ahora bien, a pesar de este esfuerzo de reforma en el &mbito de los paises occidentales, fac
tores como la asimetria informativa que acompafa a estos procedimientos (el empresario deudor est.
mejor informado de la situacion real de la empresa que los acreedores externos) o los conflictos de
intereses inherentes a los mismos, no han permitido resolver adecuadamente los problemas relacio
nados con la eficiencex—posta pesar de su incidencia sobre el grado de acierto en la calificacion
final de la empresa.

En este contexto, el objetivo de este trabajo es tratar de identificar las variables econémico-
financieras que nos permitan dibujar un perfil o patrén de comportamiento que discrimine, en el
momento en que se produce el desequilibrio financiero, a las empresas en funcién de su potencia
de recuperacion de la solvencia en el futuro, lo que ayudaria a los distintos agentes relacionados cot
las empresas en estas situaciones (accionistas, entidades financieras, proveedores, trabajadores, et
a tomar decisiones mas eficientes desde el punto de vista econdmico. De esta forma, se evitara €
seguir invirtiendo recursos en empresas inviables que, finalmente, se acabaran liquidando o que nc
proporcionan a sus accionistas una rentabilidad acorde con su esfuerzo inversor y el riesgo que esta
asumiendo.

Para alcanzar el objetivo planteado analizaremos una muestra de 3.766 pymes espafiolas qu
presentaron problemas de desequilibrio financiero de forma continua durante el periodo 1997-1998
y que, durante los dos ejercicios siguientes (1999-2000) bien continuaron operando en dicha situa-
cion, recuperaron el equilibrio, o bien, desaparecieron.
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Nuestra aportacién, con respecto a la literatura financiera previa, de la que se realiza un breve
repaso en el siguiente apartado de este trabajo, es la aplicacién de métodos de inteligencia artificial
(algoritmoSeeb), la utilizacion de la version contable del concepto quiebra (en lugar de su concep-
cion concursal), sobre el que reflexionaremos en el tercer apartado del estudio y la consideracion de
tres escenarios distintos de posibles desenlaces (recuperacion, mantenimiento o liquidacion) frente
al binomio recuperacion/liquidacion hasta ahora analizado.

El resto del trabajo se estructura de la siguiente forma: en el cuarto apartado se describen los
principales aspectos metodoldgicos que caracterizan nuestra investigacion, presentando en el epi
grafe quinto un andlisis financiero univariante de ratios que permita obtener un perfil diferenciador
por grupos de empresas asi como la determinacién de las estrategias financieras que los caracterizi
realizandose un contraste de igualdad de medias entre grupos a través de la prueba no—paramétric
deKruskall-Wallis. Estos resultados se contrastaran en el sexto apartado con la aplicacién del algo-
ritmo Seeb, obteniendo los indicadores con mayor capacidad explicativa. Finalmente, en el aparta-
do séptimo se resumen las principales conclusiones alcanzadas.

2. FUNDAMENTOS TEORICOS Y EMPIRICOS

La revision realizada a los principales trabajos que han analizado el escempast-gigie-
bra evidencia que el objetivo fundamental de estos estudios ha sido el de determinar las variables
que podrian afectar los distintos desenlaces de la solicitud de quiebra, desarrollando modelos empi-
ricos que permitan clasificar y predecir en términos de continuidad/liquidacion, y de esta forma orien-
tar a los inversores especializados en empresas en crisis para la toma de deciksienes éC,
1986), a jueces y expertos contables en la determinacion de si una empresa puede permanecer en
procedimiento de reestructuracion o debe forzarse la liquidacigELL, 1996), y anticipar a los
agentes involucrados (accionistas, acreedores, directivos) si una firma puede continuar o no, ante
las distintas consecuencias que para ellos supone una u otra salida&(i4, 1999).

El primer intento de construir un modelo predictivo del desenlace final de la quiebra se debe
a Caskey et al. (1986). A partir de una muestra de 113 empresas declaradas en quiebra entre 1970 y
1981 y la aplicacion del andligisobit, comprobaron que los activos libres (no comprometidos como
garantia frente a deudas previas) y el nivel de rentabilidad pasada, son las variables con mayor capa
cidad de discriminacion entre firmas satisfactoriamente reorganizadas y firmas liquidadas, al tiem-
po que muestran la utilidad de la informacion contable para tal fin.

Previamente, y sin la intencién de construir un modelo predictiv@ydxi (1983) y Hong
(1983) examinaron las relaciones entre el resultado exitoso de reorganizacién y ciertas variables indi-
viduales que podrian afectar a dicho desenlace. Para el primer caso y a partir de una muestra de 4
pequefias empresas que solicitaron la quiebra, el tamafio y el sector de actividad (industria) resulta-
ron ser las variables mas asociadas a la reorganizacion. En el segundo caso, y para una muestra ¢
99 empresas que habian solicitado la declaracién de quiebra durante el periodo 1970-79, dichas varia
bles fueron el activo libre y la adscripcion sectorial.
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CampBELL (1996) utiliza el andlisiprobit aplicado a 121 empresas para la construccion de su
modelo predictivo de la resolucién final de la quiebra, identificando cinco factores que influyen con-
siderablemente en dicho desenlace: tamafio de la empresa, la rentabilidad del activo, el nimero d¢
acreedores con garantias, los activos libres y el nUmero de acreedores con garantias de segundo nive

Kimy Kim (1999) aplican el andlislegit a una muestra de 22 empresas reorganizadas y 23
liquidadas negociadas en la Bolsa de Corea durante el periodo 1977-1994. Los resultados explicar
que las firmas con mas activos libres, menos activos liquidos (activo circulante/activo total neto real)
y mayor periodo de existencia, tienen las mayores posibilidades de supervivencia.

BarNIv et al.(2002) a partir de una muestra de 237 firmas norteamericanas gue solicitaron la
quiebra durante el periodo 1980-1995 y aplicando la regresion logistica, plantean un modelo de 10
variables (cinco contables y cinco extracontables) para clasificar y predecir la resolucion final de la
guiebra, asignando mayor capacidad explicativa a las variables extracontables.

Para el caso espafolatvHeEMMEN (2000), aplicando el modelo multinomirlabit a una
muestra de 159 empresas que entraron en procedimiento judicial en el periodo 1993-1995, verifica
la incidencia que la informacion contenida en los estados contables ejerce en los procedimientos
concursales; concluyendo:

1. Las empresas de mayor tamafo tienen mayor probabilidad de supervivencia.
. No existen diferencias financieras entre las reestructuraciones y los sobreseimientos.

. Las empresas que se reestructuran estan econémicamente mejor que las que se liquidan/quiebra

AowWDN

. Los casos de liquidacion reflejan un deterioro mayor en términos de trayectoria histérica
de beneficios (medida por las reservas) asi como una menor capacidad de generacion corrien:
tes de recursos.

5. Una mayor implicacion bancan-anteinfiere mayores posibilidades<-postde rees-
tructuracion.

6. Las empresas que se liquidan muestran una mayor proporcion de incobrables.

En este marco, el objetivo de nuestro trabajo es identificar las variables que caragterizan
postla actuacion financiera de las empresas en situacion de quiebra técnica, lo que nos permitira
obtener un patrén que diferencie a las empresas que desaparecen tras sufrir problemas financiero:
de las que contindian operando con los mismos y las que recuperan la solvencia.

La utilizacion de la versién contable del concepto quiebra como situacién de desequilibrio de
partida (quiebra técnica o fondos propios negativos), que puede derivar en una situacién posterior
de quiebra legal que conlleve la desaparicion de la empresa, la recuperacion de la solvencia de le
misma o el mantenimiento de la empresa durante varios ejercicios econdmicos en la situacion de
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quiebra técnica, constituye una de las aportaciones de este trabajo con respecto a la mayor parte d
los estudios realizados hasta el momento que optan por enfrentar, para las empresas que entran ¢
un proceso concursal, el binomio recuperacién/liquidacion.

La eleccién del criterio de insolvencia se convierte, normalmente, en uno de los aspectos mas
controvertidos en cualquier investigacion que se pretenda realizar sobre esta materia, dado que le
ausencia de una teoria consistente sobre el fracaso empresarial hace que la descripcion del mism
varie significativamente de unos estudios empiricos a Htaidigando al investigador a justificar
su eleccidn, aspecto este que realizamos en el apartado siguiente.

3. CRITERIOS DE INSOLVENCIA

Para alcanzar los objetivos planteados en esta investigacion, se han establecido dos criterios
de insolvencia:

« La desaparicion de la empresa o fracaso empresarial.

« La quiebra técnica o quiebra contable.

O Desaparicion de la empresa o fracaso empresarial

Comprende las empresas que desaparecen legalmente por quiebra, suspension de pagos, dis
lucién o extincion y que, en un momento anterior a esa desaparicion, se hayan encontrado en situa:
cion de quiebra técnica. De esta forma, evitamos trabajar con empresas solventes que terminan des:
pareciendo por motivos cuyo origen no corresponde a los propios de la insolvencia financiera. La
utilizacién conjunta de los criterios de quiebra técnica y legal nos permitira aislar las diferencias eco-
némico-financieras entre las empresas que finalmente desaparecen, permanecen en situacion de quit
bra técnica o recuperan el equilibrio financiero.

Como puede observarse en@hdro 1, la base de datos SABI (Sistemas de Analisis de Balances
Ibérico, de la empresa Informa, S.A.) nos permite obtener una muestra representativa de empresas qu
desaparecen tras entrar en el proceso judicial, al contener el 49,4% del total de empresas que se decl:
raron en quiebra y suspension de pagos en Espafia en el afio 2000 y el 46,2% de las que lo hicieron €
1999. Estos dos ultimos afios constituyen el periodo elegido para configurar la muestra de empresas
desaparecidas, tras presentar una situacion de quiebra técnica continua durante el bienio 1997-1998.

3 Véase, al respecto, el trabajo derkLs y PRAkASH (1987) quienes realizan una revisién de las distintas definiciones de
insolvencia financiera utilizadas en los principales estudios empiricos dedicados al fracaso empresarial. Desde la pers-
pectiva financiera se identifican ocho definiciones distintas, entre las cuales destacamos las siguientes: resultado neto
negativo, incapacidad de pago de sus deudas, renegociacion de la deuda bancaria, falta de pago de dividendos, patrimo
nio neto negativo, etc.
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CUADRO 1. COBERTURA DE LA BASE DE DATOS SABI EN SUSPENSIONES DE
PAGOS Y DECLARACIONES DE QUIEBRAS

1996 1997 1998 1999 2000

Total ESpana ........ccceevvvieveeeiiiiiiee e e 1.362 1.135 896 774 828
Total SABI ... 33 328 315 358 409
Cobertura SABI .....ooovvvieeiei s 24, 7% 28,9% 35,1% 46,2% 49,4%

FuenTes: INE (2003) y SABI, Informa. Elaboracion propia.

O Quiebra técnica

La situacion de quiebra técnica se produce cuando los fondos propios son négsigesir,
el valor de los activos realizables desde el punto de vista contable es inferior al volumen total de deu-
das. Esta situacion, que se produce porque las pérdidas registradas por la empresa superan el valor |
sus fondos propios, afecta a todas las empresas de la muestra finalmente seleccionada, dado que tod
se encontraban en situacion de desequilibrio financiero de forma continua durante 1997 y 1998.

Respecto a este criterio, hay que advertir que la aplicacion de un control mas estricto de la
informacion contable presentada por las empresas en el Registro Mercantil dificultaria la existencia
de dicha posibilidad, al menos para las Sociedades An6nimas y de Responsabilidad Limitada. En
este sentido, el apartado 1-4.° del articulo 260 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades Anénimas
y el apartado 1-e del 104 de la Ley de Sociedades de Responsabilidad Limitada establecen la obli-
gacién de disolucién de una sociedadreconsecuencia de pérdidas que dejen reducido el patri-
monio a una cantidad inferior a la mitad del capital social, a no ser que éste se aumente o se reduz-
ca en la medida suficientessimismo, el articulo 142 de la reciehiecy de la Sociedad Limitada
Nueva Empresa reafirma los planteamientos anteriores estableciendo que se disolveran aquella:
empresas en las que el patrimonio contable sea inferior a la mitad del capital social durante al menos
seis meses, a no ser que se restablezca el patrimonio contable en dicho plazo.

4 Para el disefio del «patrimonio new=zfondos propios» hemos partido de la definicién que sobre el mismo recoge AECA
(1991, pag. 20) segun la cual a efectos de evaluacion financiera debera incluir las siguientes«gagitissocial
menos capital no desembolsado (pendiente de reclamacién, reclamado o en mora), mas reservas y remanente, menos pér
didas acumuladas, menos dividendos activos a cuenta, menos acciones propias, mas resultados netos después de impue:
tos». Sin embargo, con la intencién de que la masa patrimonial resultante represente el valor neto contable de la empres:
y, por tanto, la rigueza neta de los copropietarios de la misma, hemos restado los gastos an{get&tablde estable-
cimientoy gastos a distribuir en varios ejerciciogagregado loggresos a distribuir en varios ejercicigsor suponer,
respectivamente, un empobrecimiento y un enriquecimiento real de la sociedad, a pesar de que la aplicacion de los crite-
rios contables difiera en el tiempo dicho reconocimiento.

S Ley 7/2003, de 1 de abril de la Sociedad Limitada Nueva Empresa por la que se modifica la Ley 2/1995 de Sociedades
de Responsabilidad Limitada (BOE 02-04-2003).
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Sin embargo, a pesar de lo tajante que resulta la nhormativa mercantil, la realidad empresarial
evidencia que s6lo una pequefia parte de las firmas en quiebra técnica acaban liquidandose (véas
cuadro 2y grafico 1), derivando la mayor parte de ellas hacia un proceso de recuperacion o de man-
tenimiento de la situacion de desequilibrio patrimonial. Cuestiones como la ausencia de control en
el procedimiento registral, bajos requerimientos de capital para la constitucion de algunas formas
juridicas como las Sociedades Limita8adiferencias entre el valor contable de algunos activos y
su valor de mercado (valoracion coste de adquisicion), la generalizacion de practicas de contabili-
dad creativa o el exceso de prudencia garantista atribuible a los legisladores, son algunas de las cat
sas que podrian justificar este incumplimiento normativo.

CUADRO 2. IMPORTANCIA RELATIVA DE LOS CRITERIOS
DE INSOLVENCIAANALIZADOS

Peso de cada grupo sobre Total empresas 1996 1997 1998 1999 2000
TOTAL EMPRESAS......ccoiiriiiaiieniee e seeenneen 100,0%  100,0% 100,0% 100,0%  100,0%
Q0 ACHIVAS .o 98,3% 98,6%  98,8% 98,7% 98,7%

% SOIVENLES ..o b 84,9% 85,5% 85,8% 85,2% 34,6%
% Quiebra Técnica .......cc.ccceceevviiieenieninnals 11,9% 11,6%  11,7% 12,0% 12,7%
% Desaparecidas .......ccccooevieeeeeiiiiieeee e 1,7% 1,4% 1,2% 1,3% 1,3%

FUeNTE: Elaboracion propia a partir de SABI

Grafico 1
Aproximacion a la importancia de Aproximacion a la importancia del
la insolvencia financiera fracaso empresarial
AL 408.841
362.519 362.519
305.925 305.925
239.843 252684 239.843  252.684
‘ 4,196 ‘ 3,575 3.566 4,625 5.124
/
L] L] L] L] L | L] L] L] L] L] L
1996 1997 1998 1999 2000 1996 1997 1998 1999 2000
. Empresas en la base de datos D Empresas insolventes .Empresas en la base de datos D Empresas desaparecidas

Las Sociedades Limitadas son, tras las personas fisicas, la personalidad juridica preferida por los empresarios y empren-
dedores. Unos menores requerimientos de capital (s6lo8)005na mayor sencillez en su gestion justifican que casi

el 84% de las sociedades mercantiles que operaban en Espafia a finales de 2002 sean Sociedades de Responsabilid:
Limitada, segun datos dBirectorio Central de Empresas (INE, 2003).
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Gréfico 1 (cont.)

Contribucién relativa de la insolvencia y Importancia de la insolvencia en
fracaso empresarial el fracaso empresarial

5.124

4.625
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3.575 3.566
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856 e 732 867 1.015
r

1996 1997 1998 1999 2000 1996 = 1997 1998 1999 2000

11,9%) 11,6

D Empresas insolventes . Empresas desaparecidas Empresas desaparecidas

. Empresas desaparecida: conFP <0

FuenTe: Elaboracion propia a partir del SABI, Informa.

Tal y como se puede observar ecwhdro 3, las empresas en quiebra técnica suponen en
torno al 12% del total de firmas activas en los cinco afios que configuran el periodo 1996-2000, mos-
trando, durante ese intervalo temporal, un crecimiento relativo de mayor intensidad que el registra-
do para las firmas solventes (82,6% para las primeras frente a un 69,8% para las segundas). Esta
porcentajes constatan el incremento de las dificultades financieras a que se ha enfrentado la pobla
cion empresarial en los Ultimos afios, producto, entre otros posibles factores explicativos, de una ele-
vada tasa de creacion de empresas de reducida dimension (fundamentalmente adscritas al sector se
vicios) 7 en un marco de ciclo econdmico expansivo.

CUADRO 3. PERMANENCIA DE LA INSOLVENCIA SEGUN CRITERIOS

NUm. Empresas 1996 1997 1998 1999 2000
ACTIVAS ittt e e e e e e eaabes 235.647 249,109 302.359 357.894 403.717
Solventes (FP 2 1) .ococovvvveeeeeeeeeeeee s 203.630 216.168 262.410 308.980 345.813
QUIEBRATECNICA (FP<0) ..ccovveivvieeciiens 28.499 29.386 35.738 43.590 52,051
FP <0 los Ultimos 2 afios ...........cevvvvveeeeeeiidins 12.614 16.319 17.190 21.911 27.085
FP < 0 los ultimos 3 afios 5.443 6,627 9.654 10.064 13.330

FP < 0 los ultimos 4 afios ....
FP < 0 los ultimos 5 afios ....
FP < 0 los ultimos 6 afios ....
FP < 0 los ultimos 7 afios

3.174 4/204 5.891 6.719
2.029 2,793 $.985
1.370 1,938
972

* Fondos propios.

7 El 77% de las empresas creadas durante el afio 2002 desarrollan alguna actividad relacionada con los servicios, corres
pondiendo el 25% de las nuevas iniciativas a la actividad comercial. En cuanto a la dimension, el 73,2% de las empre-
sas del sector servicios comenzaron a operar sin ningin empleado, lo que evidencia el diminuto tamafio que caracteriza,
en general, a estas firmas (INE, 2003).
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CUADRO 3. PERMANENCIA DE LA INSOLVENCIA SEGUN CRITERIOS (cont.)

NUm. Empresas

DESAPARECIDAS CONFP<O .........
FP < 0 los Ultimos 2 afios ...............

FP < 0 los ultimos 3 afios
FP < 0 los ultimos 4 afios
FP < 0 los dltimos 5 afios

FP < 0 los ultimos 6 afios ..............
FP < 0 los dltimos 7 afios ..............

DESAPARECIDAS SOLO PROCESO CON-

CURSAL

Ultimo afio disponible ....................
[ o O LN
FP < 0 desde 1994 incluido ...........

Por su parte, el nUmero de empresas desaparecidas en cada afio, tras registrar fondos propic
negativos, ha aumentado un 18,6% en el periodo 1996-2000, mientas que el incremento registradc
por las desaparecidas, con similar situacion de desequilibrio previo, a través del proceso concursal
se sitda en un 10,7%. Esta circunstancia evidencia que un alto porcentaje de firmas que desaparece

1996 1997 1998 1999 2000
............. 856 77 732 867 1.015
................. 546 514 492 543 608
245 209 255 228 284
123 117 145 144
57 79 81
.................. 49 46
.................. 26
................. 337 328 315 358 409
................. 140 123 112 128 155
37 22 11 7 4

FuenTe: Elaboracion propia.

no han pasado previamente por el proceso legal de quiebra.

Respecto al porcentaje de empresas con dificultades financieras que contintan operando en

dicha situacidn durante varios periodngadro 4, se observa que el 7,7% de las empresas en quie-

bra técnica en el afio 2000 venian arrastrando este desequilibrio durante los Ultimos cinco afios. Este
diferencial se amplia en los periodos mas cortos, elevandose hasta el 25,6% en los tres dltimos afio
y el 52% para los dos ultimos, incumpliendo claramente la normativa mercantil. Por su parte, un

amplio grupo de las empresas que finalmente desaparecen, también se caracterizan por operar durat

te varios afios con fondos propios negativos.

CUADRO 4. PERMANENCIA DE LA INSOLVENCIA EN TERMINOS RELATIVOS

Activas en QT ..o,

FP < 0 los Ultimos 2 afios ..............
FP < 0 los ultimos 3 afios ..............

FP < 0 los dltimos 4 afios
FP < 0 los dltimos 5 afios
FP < 0 los dltimos 6 afios

FP < 0 los dltimos 7 afios ..............

* QT = Quiebra Técnica
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1996 1997 1998 1999 2000

................ 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
.................. 44,83% 55,5% 48,1% 50,3% 52,0%
.................. 19,1% 22,6% 27,0% 23,1% 25,6%
10,8% 11,8% 13,5% 12,9%

5,7% 6,4% 1,7%

3,1% 3,7%

1/9%
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CUADRO 4. PERMANENCIA DE LA INSOLVENCIA EN TERMINOS RELATIVOS  (cont.)

1996 1997 1998 1999 2000

Desparecidas en QT .......coooviiiiieeeiiniiieeeennihns 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

FP < 0 los ultimos 2 afios 63,8% 66,2% 67,2% 62,6% 59,9%
FP < 0 los ultimos 3 afios 28,6% 26,9% 34,8% 26,3% 28,0%
FP < 0 los ultimos 4 afios 15,8% 16,0% 16,7% 14,2%

FP <0 los Gltimos 5 afios ........cooevvveveeeeeeeeidians 7,8% 9/1% 8,0%
FP < 0 los Ultimos 6 afios .........ocoevvevveeeeeeeidiens 5,7% 45%
FP <0 los Ultimos 7 afios ..........cceevvvveeeeeeiidinns 2/6%

FUENTE: Elaboracion propia.

El cuadro 5descubre el caracter mudable de la inestabilidad financiera en las empresas acti-
vas, pues entran y salen de esa situacion un nimero casi equiparable de empresas, aunque siemg
el peso de las que se incorporan a la insolvencia supera al de las que salen, un afio después.

CUADRO 5. DINAMICA DE LAS EMPRESAS ACTIVAS EN QUIEBRA TECNICA

1996 1997 1998 1999 2000

Quiebra Técnica (FP<0) .cccooveeeviieeeeee e 28.499 29.386 35.738 43.590 52.051
FP < 0 los ultimos 2 afios 12.614 16.319 17.190 21.911 27.085
ENTRAN NUEVAS ....ooiiiiitiiieieeeeeeeeeee e e s 15.885 13.067 18.548 21.679 24.966
PesSo €N QT .vvieeiiiicieee e 55,7% 44.5% 51,9% 49,7% 48,0%
Variacion anual .........ccceeeeeeeiiiiiiiiiiiiiiee e, =17, 7% 41,9% 16,9% 15,2%
SALEN 1 ANO DESPUES.......ccvvieieieeecveee e 12.180 12.196 13.827 16.505

Peso en QT . b 42,7% 41,5% 38,7% 37,9%

Variacion anual ............ccooeeeeviiiiniiniereeeeeee ke, 0,1% 13,4% 19,4%

FuenTe: Elaboracion propia

Alrededor del 50% (44,5% — 55,7%) de éaspresas en quiebra técnica (@htran nuevas
en esa situacion cada afio (que no significa que entren por primera vez), mientras que, aproximada
mente un 40% (37,9% — 42,7%) salen al cabo de un afio, formando una bolsa de insolventes la dife-
rencia, que asciende a un porcentaje superior al 10% (oscilando entre el 11,9% — 13,2%, con la
excepcion del 3% en 1997).
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En consecuencia, y atendiendo a los datoswdaro 2, si el peso de las activas insolventes
sobre el total de empresas se mueve en torno al 12%, significa que algo mas del 1,2% de ese tota
de empresas entran, cada afio, a formar parte de la bolsa mas permanente de insolventes (mas de
afio), a pesar de que legalmente estas empresas deberian haberse disuelto o bien deberian hak
ampliado el capital hasta sanear las pérdidas. En estos casos, las empresas, a pesar del fracaso et
némico, contindan operando bajo unas expectativas de mejora o de recuperacion en el futuro, que
deberian estar sustentadas por unos activos cuyo valor de mercado sea superior al valor contable d
los mismos, y por una cierta capacidad de generacién de liquidez que permitiera, poco a poco, ir
haciendo frente a las deudas, pues de lo contrario no se entiende por qué los acreedores no solicita
la entrada de la empresa en el proceso concursal.

Por ultimo, queremos apuntar que la utilizacion en este estudio de un doble criterio de
insolvencia (quiebra técnica y desaparicién legal de la empresa tras sufrir problemas financie-
ros) nos permite trabajar con una muestra mas amplia de empresas que si analizamos Gnicamen
te las empresas que entran en el proceso concursal (quiebra legal y suspensién de pagos), com
ocurre en la mayoria de los trabajos realizados hasta el momento, aportando robustez estadisti-
ca a los resultados.

4. METODOLOGIA

4.1. Caracteristicas de la base de datos.

La muestra de empresas utilizada para la realizacion de este trabajo procede de la base de datc
SABI (Sistemas de Analisis de Balances Ibéri®la empresa Informa, S.A., que recoge las cuen-
tas anuales correspondientes al periodo 1994-2001 de mas de 620.000 empresas espafiolas y port
guesas, representando las primeras un 89,5% del total de empresas de la base. Estos datos permit
analizar la informacion general y cuentas anuales de las distintas erfipresas

Si analizamos la distribucion sectorial de las empresas contenidas en la base de datos SABI,
segun la Clasificacidon Nacional de Actividades Econdmicas (CNAE) de?1@@&ro 6), se obtie-
ne que en dicha base predominan las empresas del sector servicios (60,98% del total), al igual que
ocurre en el tejido empresarial espariol, en el que representaban a finales del 2001, segun datos de¢
Directorio Central de Empresg$NE, 2002), en torno al 78% del total, dedicandose el 29% de las
firmas a actividades relacionadas con el comercio.

8 SABI Windows version 10.0. Actualizacién 46 de fecha junio de 2003.

9 Real Decreto 1560/1992, de 18 de diciembre, por el que se aprueba la Clasificacion Nacional de Actividades Econémicas
(CNAE-93).
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CUADRO 6. DISTRIBUCION EMPRESAS POR ACTIVIDADES
S/ CNAE-93 EN SABI. ANO 2001

ACTIVIDAD CNAE 93 N.° Empresas = Estructura relativa
AGRICULTURA, GANADERIAY PESCA.... 01,02y 05 15.056 2,70%
INDUSTRIA — ENERGIA ....oovvvvriviieicieein 10a41 117.072 21,02%

CONSTRUCCION.....cviiiieiiiesiieaiiesiee ek 45 85.167 15,29%
SERVICIOS .iviiiieiieiiieeeeeeeeeeeeeeeeeeeennvnnnnahs 50 a 93 339.602 60,98%
COMEICIO ..coeeveviiieee e e b 50 a 52 185.023 33,22%
Hostelera .......ooocvveeeieeiiee el 55 25.869 4,64%
TranSPOIES ......ovvveeiiiiiieee e b 60 a 63 28.056 5,04%
OLroS SEIVICIOS .....ccccceciiviiiiiiiiieeeeee e eeea e, 64 a 93 100.654 18,07%
RESTO ACTIVIDADES.......ccociviiieiiineeeaans 95 a 99 31 0,01%
TOTAL DE EMPRESAS. ..ottt neae L 556.928 100,00%

FUENTE: Elaboracion propia a partir de SABI, Informa.

Por lo que se refiere a la construccidn, la cobertura de la base de datos SABI (15,2%) es bas-
tante proxima a la realidad (12,9%), mientas que, en el sector industrial si se observa un cierto sesgc
al alza en SABI, al suponer el 21% del total de empresas cuando en el tejido empresarial espafiol
estas empresas representan poco mas del 9% (INE, 2002). Esta circunstancia podria venir explica
da por la mayor dimensién que normalmente caracteriza al sector industrial, lo que le lleva a optar
en mayor medida por formas societarias de empresa que, obligatoriamente, han de depositar su:
Cuentas en los Registros Mercantileés

Respecto a la forma juridica, el total de las empresas recogidaBieectdrio Central de
Empresasbarca personas fisicas y juridicas. Sin embargo, la base de datos SABI sélo contiene socie-
dades mercantiles, obligadas a depositar sus cuentas anuales en el Registro Mercantil de la provin
cia donde se localice su sede social. Si obviamos en el DIRCE a las personas fisicas y consideramo
s6lo a las sociedades, el peso de las empresas activas cada afio en la base de datos SABI supone
torno al 40% de la poblacion empresarial para los ejercicios 1999 y@@@bd 7), poniendo de
manifiesto la representatividad de dicha base de datos. Ademas, las sociedades mercantiles const
tuyen el colectivo de mayor importancia econémica, ya que facturan casi el 90% de las ventas y
emplean a mas del 77% de los asalariados.

10 Establecido en la Ley 19/1989, de 25 de julio, de Adaptacién parcial de la Legislacion Mercantil a las Directivas de la
Comunidad Economica Europea en materia de sociedades que obliga, a las sociedades anénimas, sociedades de respo
sabilidad limitada, sociedades comanditarias por acciones y sociedades de garantia reciproca, al depoésito de sus Cuente
Anuales ante el Registro Mercantil de la provincia donde se encuentre su domicilio social. Ademas, el Reglamento del
Registro Mercantil (RD 1597/1989, de 29 de diciembre) dej6 abierta la posibilidad de depésito a cualquier otro tipo de
empresa (sociedad o no) que quiera depositar sus estados contables.
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CUADRO 7. COBERTURA DE LA BASE DE DATOS SABI SEGUN
FORMA JURIDICA DE LAS EMPRESAS

1999 2000
0]tz UN=T ] o] (21T PSPPSR ISP 2.518.801 2.595.392
PErsonNas FiSICAS .....uviiiiieeiiieeiiiie s ciee s eee e see e e e e e saee e e e e e e s neeas 1.647.699 1/662.679
Yo T =T b= To [Ty AN g To o Ty g P SRS IS 133.410 131.079
Sdades. Responsabilidad Limitada ..........ccoccvveiiieeiiiiinee e 559.483 612.374
Otras formas JUMAICAS .......ooveiiiiiriieiiee e e e 178.209 189.260
TOTAL Sin «Personas fiSICAS ....c.ccuviiiueeeriiee e eiee e see e eee e e 871.102 932.713
Empresas ACTIVAS en cada afio ......cccceevviviieeeiiiiiieeee e b 357.894 403.717
Cobertura de SABI .......ooveeeee e 41,1% 43,3%

FuenTe: DIRCE. INE (varios afios) y SABI, Informa. Elaboracién propia.

4.2. Caracteristicas de la muestra.

A partir de la base SABI obtuvimos la muestra de este estudio siguiendo, para su obtencion,

las siguientes pautas:

-206 -

1. En primer lugar se seleccionaron, de la poblacion total, las 17.190 empresas que presenta-
ban, simultaneamente, patrimonio neto negativo en los ejercicios 1997 y 1998. A pesar de
gue la investigacion planteada comprende el periodo 1998-2000, el requerimiento de dos
afos consecutivos de quiebra técnica para las firmas objeto de analisis, consolida su situa-
cién de fracaso en el origen.

2. Seguidamente se seleccionaron a través de un muestreo aleatorio estratificado por dimen-
sion y sector, 5.768 empresas de las 17.190 iniciales, dado que, el hecho de trabajar con
una muestra tan amplia no resultaba operativo desde el punto de vista técnico.

3. Posteriormente se realizd, sobre la seleccion anterior, un proceso de depuracion mediante
la aplicacion de una serie de filtros, eliminandose aquellas firmas para las que, en alguno
de los afios del periodo 1997-2000, concurria alguna de las circunstancias siguientes:

Filtros aplicados N.°
1.ERRORES O AUSENCIAS EN LOS DATOS ... .ccciutetreiiueenieesineasseeseeasseesenasebas 1.041
2.ACTIVO TOTAL NETO REAL IGUALA CERO ....ooiiiiiiieiiieeecitee et 3
3.INGRESOS DE EXPLOTACION IGUALA CEROQ........veeiieeieesirearee e ssieesnne vk 1
4, EMPRESAS NO SECTORIALIZADAS......ccuteitieiieenieesieesieesreesseesseessessseesselons 32
TOTAL EMPRESAS ELIMINADAS ......c.ttiiiiieieesiveesieesieesiaesseeseeesseesnee s 1.077
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4. En la tltima fase, y en aras del objetivo de la investigacién, se configuraron tres grupos de
empresas:

e Grupo QQ. Formado por 2.452 empresas cuyo patrimonio neto resulté negativo en todos
los afios del periodo 1997-2000.

e Grupo QS.Formado por 1.107 empresas con patrimonio neto negativo en los ejercicios
1997-1998 y positivo en los afios 1999-2000.

e Grupo QD. Formado por 207 empresas con patrimonio neto negativo en los ejercicios
1997-1998 y que desaparecieron, cesando en su actividad, en los ejercicios 1999-2000.

Como resultado de este proceso hemos obtenido una muestra de 3.766 empresas, cuyas prir
cipales caracteristicas exponemos seguidamemdelios 8y 9):

« Taly como demuestraeliadro 8 el comercio aglutina el 42% de las empresas de la mues-
tra. Esta destacada posicion se concentra, fundamentalmente, en empresas cuya actividac
principal es el comercio al por mayor (23%). Junto a las comerciales, las firmas manufac-
tureras y constructoras completan el 78% del total de las firmas objeto de estudio.

El analisis de la evolucién para el periodo 1999-2000 por sectores de actuiaid ),

revela una alta volatilidad para las firmas inmobiliarias y del agregado actividades empre-
sariales, al presentar una mayor propensién a la salida del estado de quiebra técnica al tiem-
po que los mayores indices de desaparicion. Por su parte, las empresas de transportes, alme
cenamiento y comunicaciones se caracterizan por su inclinacién hacia la permanencia en
situacion de quiebra técnica.

CUADRO 8. CARACTERISTICAS DE LA MUESTRA

Actividad principal (CNAE) 11 N.° % Comunidad Autbnoma N.° %
Agriculturay Pesca ........cccceevveenie 27 0,7 Andalucia 658| 17,5
Industria Manufacturera ................ 798 21,2 AragOln ..o 140 3,7
CONStrUCCION ..vvvveeeieeeeiieeeeiiehe. 560 14,9 Principado de Asturias ................... 98 2,6
Venta Vehiculos y Combustible ..... 212 5,6 Baleares ......ccocoeeeeiiiiiiiiiiiiiiidiieennn. 66 1,8
Comercio Mayor 880 23,4 C.Valenciana 392 10,4
Comercio Menor 495 3,1 Canarias ....cccceeeeeeiiiiiieieeeb 9 0,2
Hosteleria ........ooovvvvvvviiieeeeeeeeeds 160 4,2  Cantabria .......ccccoeevvvveviiieeedeeeeeees 11 0,3
Transporte, Alimacén y Comunicac. 213 5, 7Castillay Leon ......ccccceevvivieneeninte 97 2,6
Actividades Inmobiliarias .............. 94 2,5 Castilla-La Mancha ... 68 1,8

11 partiendo de la clasificacién del CNAE/93 a dos digitos, hemos realizado un proceso de sectorializacién con la intencién
de formar grupos de actividades homogéneas y numéricamente significativos.
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CUADRO 8. CARACTERISTICAS DE LAMUESTRA (cont.)

Actividad principal (CNAE) N.° % Comunidad Auténoma N.° %
Actividades Empresariales ............ 203 54 Catalufia .....ccooooovvveviiiiiiiiiiiiiieceeean, 840 22,3
Actividades Sociales ...........cccee..i. 124 3,3  Extremadura ..........cccoeeeeiiiiieiiiiinnnnns 17 0,5

Galicia ....oocvvvvviiieeeeeeeee, 161 4,3
o 0, ’
e N. % =N = [ - PR o 17 0,5
Menos de 10 afioS ........ceeeevvevnnneiens 2936 78 C.de Madrid ........coevveviiiiiiiitiiiis 955 254
Entre 11y 20 afi0S .....cccvvveeeernnnnden. 648 17,2 Region de Murcia .........ccccoeteeenen. 32 0,8
Entre 21y 30 afi0S ......ccveeveernnniden. 117 3,1 C.F.deNavarra ........cccceeeeeeitirnnnnnn 44 1,2
Mas de 30 afios .......cceevvvvveeeeieeeas 65 1,7 PaisVasCo ......cccoccvvvveeeeeeeeideiiinnnne 161 4.3
Activo total neto real (€) 1998 N.© % Ingresos explotacion (¢ 1998 N.© %
<200.000 .ooviiiiiieieeeeeeeeeeees 1.172 31,1 508.000 .....cvvvvvrriiiiiiiiieieeeeeeeeeeinn 1.495 39,7
Entre 201.000 y 400.000 ................ 1.104 29,3 Entre 501.000y 1.000.000 ............. 1.210 32,1
Entre 401.000 y 1.000.000 ............. 954 25,3 Entre 1.000..001 y 2.000.000 ......... 634 16,8
> 1.000.000 .......ooeeeeieiiiiieiiinds 536 14,2 >2.000.000 ..........ooeeveeeeienrbrrrnnnns 427 11,3

FuenTe: Elaboracion propia a partir de SABI, Informa.

e Tal y como recoge @uadro 8, el 78% de las empresas de la muestra tienen menos de 10
afios de vida, no llegando al 2% las que se constituyeron hace mas de 30 afios. Estos gua-
rismos revelan la juventud que identifica, en general, a las firmas objeto de analisis, resul-
tando especialmente significativo el hecho de que un 8% de las mismas presentaran patri-
monio neto negativo el mismo afio en que se crearon.

Cabe destacar en este punto la mayor antigliedad que caracteriza, en general, a las firmas
gue desaparecieron en los ejercicios 1999-2000, frente a la mayor juventud media que regis-
tran las que salieron de forma exitosa de la situacion de quietaidrg 9).

CUADRO 9. CARACTERISTICAS DE LA MUESTRA POR GRUPOS

Actividad NS QQ% QS% QD% CC.AA. Ne QQ% QS% QD%
Agricultura y pesca ... 27 74,1 222 3,7 Andalucia ...t 658 71,3 258 2,9
Industria manufacturera|. 798 58,1 34,7 7,1 Aragon ..., 140 60,0 279 121
Construccion .............. 560 61,8 359 2,3 Principado de Asturias .. 98 66,3 29,6 4,1
\enta vehiculosy comb.. 212 68,4 | 26,4 5,2 Baleares ......cccoeveien. 66 545 333 121
Comercio mayor ......... 880 68,0 27,6 4/4  C.Valenciana ............ 392 628 329 43
Comercio menor ......... 495 743 194 6/3 Canarias ..o 9 444 333 | 2272
Hosteleria ................... 160 73,1 238 3,1  Cantabria ..ot 11 545 364 9,1
Transp., almac.ycomu. . 213 76,5| 21,6 1,9 CastillayLebn .......... 97 57,7 40,2 2.1
Actividades inmobiliarias 94 46,8 | 426 10,6| Castilla-La Mancha .... 68 66,2 27,9 5,9
Actividades empresariales 203 53,7 36,0 10,3| Catalufia .....ccoeourrunten. 840 61,7 31,9 6,4
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CUADRO 9. CARACTERISTICAS DE LAMUESTRA POR GRUPOS (cont.)

Actividad N° QQ% QS% QD% CC.AA. N QQ% QS% QD%
Actividades sociales ... 124 629 250 121 Extremadura ............... 17 58,8 235 | 17,6
o Galicia ..occovvveveeiennn 161 70,2 23,0 6,8
(] 0, 0, 0
Forma juridica N° QQ% QS% QD% L RIOA oo 17 471 353 176
Sociedad An6nima ..... 699 59,5 27,0 13,4 C.de Madrid .............. 955 66,3 28,6 51
Sociedad Limitada ..... 3.067 66,4 29,9 3,7 Region de Murcia ....... 32 68,8 28,1 3,1
C.F. de Navarra .......... 44 68,2 22,7 9,1
Pais Vasco .................. 161 66,5 28,6 5,0
Edad Activo total (miles €) Ingresos explotacion (miles §

QR Qs Qb QQ QS QD QQ Qs QD

MEDIANA ....covoviiiiinreennd 6 5 7 288 318 1.256 581 620 1.761
MEDIA ..o 7,7 7 10,6 888,9 817,1 7.320,2 1.093,3 1.434,6 8.042,7
DESVIACION ....ooovrvirinen, 75 69 129 87022 26956 283071 3.9266 6.297,7 25.970,7

FUENTE: elaboracion propia a partir del SABI, Informa.

e En 1998 la inversion real del 60% de las empresas de la muestra no superaba los 400.000
euros, al tiempo que los ingresos de explotacion del 72% de las mismas no alcanzaban el
millén de euros (cuadro 8). Estos datos, unidos a la personalidad juridica adoptada por la
mayoria de dichas empresas (18,6% sociedades andnimas y 81,4% sociedades limitadas)
son una muestra clara de la diminuta dimensién que, en general, las caracteriza.

El analisis por grupos de empresas (cuadro 9) revela que las firmas de mayor tamafio son
las que asumen un riesgo de desaparicion superior, mientras que, las mas pequenas, tien
den a permanecer en situacion de quiebra técnica.

» Cuatro comunidades autbnomas, Madrid, Catalufia, Andalucia y Valencia, aglutinan el 75%
de las empresas de la muestra (cuadro 8).

El analisis de la evolucion para los ejercicios 1999-2000 por comunidad auténoma revela
que las firmas castellano-leonesas y riojanas presentan una mayor propension a la salida
exitosa del estado de quiebra técnica, frente a la mayor inclinacién al mantenimiento de
dicha situacion demostrada por las firmas andaluzas y galegedrg 9). Las empresas
canarias registran los mayores indices de desaparicion.

4.3. Seleccion de variables.

A partir de la literatura mas relevante y de la naturaleza contable de la informacién de parti-
da (modelo abreviado de cuentas anuales), hemos seleccionado (agrupados en seis categorias) 1
amplio conjunto de ratios como variables potencialmente explicativas de la actuacion financiera en

un escenario dpost-quiebra.
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Paralelamente, y debido a las diferencias apuntadas por los tres grupos de empresas en la fas
de caracterizacion, hemos incluido en el analisis las variables utilizadas paractadim (L0). A
estas variables se afiadiran las tasas de crecimiento de las principales partidas que conforman el balai

cey la cuenta de resultados.

CUADRO 10. VARIABLES EXPLICATIVAS DEL DESENLACE DE LA QUIEBRA

Ratios de rentabilidad

Rentabilidad explotacion (Reexpl)
Margen de explotacion (MarExpl)
Rotacién de explotacion (RotExp)
Rentabilidad econémica (ROA)

Rentabilidad financiera (ROE)

Coste deuda

Contribucion del activo a los recursgenerados
(RPO /ATN)

Resultado explotacion / Activo total explotacion
Resultado explotacion / Ingresos de explotacion
Ingresos de explotacion / Activo total explotacion
Resultado antes de intereses y después de impues-
tos / Activo total neto
Resultado después de impuestos / Patrimonip neto
Gastos financieros / Total deudas
Recursos procedentetas operacionés/ Activo
total neto

Ratios de estructura econémica

Peso inmovilizado (T.P. INM)

Peso circulante (T.P. CIRC)

Peso inmovilizado material (T.P. INM MAT)
Peso inmovilizado inmaterial (T.P. INM INMAT)
Peso existencias (T.P. Existencias)

Peso deudores (T.P. Deudores)

Peso tesoreria (T.P. Tesoreria)

Peso inversion financiera (T.P. INV FIN)

Peso activos liquidos (T/RCT LIQ)

Inmovilizado neto / Activo total neto
Activo circulante / Activo total neto
Inmovilizado material neto / Activo total neto
Inmovilizado inmaterial neto / Activo total neto
Existencias / Activo total neto
Deudores / Activo total neto
Tesoreria / Activo total neto
(Inversion financiera L/P + Inversion financiera C/P /
Activo total neto
(Inversion financiera C/P + Tesoreria) / Activo tolal
neto

Ratios de estructura financiera

Endeudamiento (Endeu)
Peso financiacioén interna (Fin Int)

Endeudamiento L/P
Endeudamiento C/P
Peso financiacién permanente (Fin Perm)

Total deudas / Patrimonio neto
Reservas y resultados ejercicios anteriores / Pasivo
total
Deudas a largo plazo / Total deudas
Deudas a corto plazo / Total deudas
(Patrimonio Neto + Deudas a I/p) / Pasivo total

-210 -

12 Recursos Procedentes de las Operaciones (RR@porte neto de la cifra de negocios + otros ingresos de explotacién —
— consumo de explotacion — gastos personal — otros gastos explotacion + ingresos financieros — gastos financieros y gas-
tos asimilados — impuesto sobre sociedades — otros impuestos — dividendos comprometidos.
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CUADRO 10. VARIABLES EXPLICATIVAS DEL DESENLACE DE LA QUIEBRA  (cont.)

Ratios de solvencia y liquidez

Cobertura gastos financieros (Cober G.F.) (Recursos procedentes de las operaciones + Gastos
financieros) / Gastos financieros

Capacidad devolucién (Cap dev) Rews procedentes de las operaciones / Total deudas

Capacidad devolucién C/P (Cap dev cp) Recursos procedentes de las operaciones /|Deuda a
corto plazo

Liquidez Activo circulante / Pasivo circulante

Test acido (Activo circulante — Existencias) / Pasivo circulante

Tesoreria Disponible / Pasivo circulante

Garantia Activo Total Neto / Total deuda

Peso fondo maniobra en pasivo (F.M. / P.T. (Activo circulante — Pasivo circulante) / Pasivo total

Peso fondo maniobra en ventas netas (F.M. / V.N.JActivo Circulante — Pasivo circulante) / Ventas netas

Solvencia L/P (Solv L.P.) Inmovilizado / Deuda largo plazo

Ratios de eficienciay productividad

Rotacion total (Rot tot) Ingresos de explotacion / Activo total neto
Rotacion inmovilizado (Rot Inm) Ingresos de explotacion / Inmovilizado

Rotacion activo circulante (Rot Inm) Ingresos de explotacion / Activo circulante
Productividad personal Ingresos de explotaciéon / Nimero de empleados

Ratios de estructura de resultados

Peso consumos intermedios (Cl en IE) Consumos intermedios / Ingresos de explotacion

Peso gastos de personal (GP en IE) Gastos personal / Ingresos de explotacion

Peso amortizaciones (AMT en IE) Amortizaciones / Ingresos de explotacion

Peso resultado explotacion (RE en IE) Resultado explotacion / Ingresos de explotacion

Peso gastos financieros (GF en IE) Gastos financieros / Ingresos de explotacion

Peso resultado después de Impuestos (RDI en IEResultado después de impuestos / Ingresos de explo-
tacion

Peso recursos generados (RPO en IE) Recursos procedentes de las operaciones / Ingresos
de explotacion

Partic. Resultados extraordinarios (RE en RDI) Resultados extraordinarios / Resultados después de
impuestos

Variables de caracterizacion

Actividad principal CNAE/93, 2 digitos

Edad Afios de vida desde su constitucion hasta 1998
Localizacion Comunidad Autbnoma

Forma juridica Sociedad anonima o Sociedad limitada

Tamairio 1. Activo total neto real; 2. Ingresos de explotacion;

3. Numero de trabajadores

FUeNTE: Elaboracion propia.

ESTUDIOS FINANCIEROS ndm. 265 -211 -

Esta obra esta bajo una Licencia Creative Commons BY-NC-ND 4.0



| ACTUACIONES EX-POST EN PYMES EN QUIEBRA Alicia Correa Rodriguez, Miguel Acosta Molina, Idaira Barrios del Pino y Ana L. Gonzidlez Pérez

4.4. Técnicas de andlisis.

Las técnicas de analisis aplicadas a este estudio para identificar los indicadores financieros
que mas contribuyen a diferenciar a las empresas en quiebra técnica en funcién de su potencial d¢
recuperacion en el futuro, han sido el test no paramétrikoud&al-Wallisy el algoritmo de induc-
cion de reglas y arboles de decis®ee5. La eleccion de estas técnicas ha venido determinada por
su mayor flexibilidad, al no estar sujetas a las restricciones de normalidad, siendo, en consecuencia,
mas adecuadas para el andlisis de ratios financieros que otras técnicas mas frecuentemente utilize
das como el analisis discriminaite

A pesar de la popularidad alcanzada por el analisis financiero de ratios, el requerimiento de
normalidad en su distribucion para determinados modelos estadisticos ha puesto en duda, en los Ulti
mos afios, su bond&# condicionando su validez a la toma de ciertas cautelas que eviten, en la medi-
da de lo posible, problemas de correlacion, inexistencia de proporcionalidad entre numerador y deno-
minador o heterocedasticidad en los residuos de las regresiones.

La existencia de asimetria, curtosis y observaciones extremas obliga a realizar transforma-
ciones en las distribuciones originales de los ratios y/o a elimirtiégrs para acercar estas distri-
buciones a la normaliddd De no hacerlo asi, estariamos invalidando la utilizacién de diversas téc-
nicas estadisticas como el andlisis discriminante al incumplirse uno de sus supuestos de partida, le
homocedasticidad de varianzas entre grupes¢@-Avuso, 1995). Ademas, la no—normalidad
invalidaria la utilizacién de la media como parametro caracterizador de una determinada distribu-
cion, incapacitando también el uso de cualquier técnica estadistica del analisis financiero multiva-
riante que esté basada en ellazéwer y MAR MOLINERO, 1990).

13 véase @rcia—Avuso (1995) donde se concluye que la normalidad no suele ser una buena aproximacion a la realidad
contable, pues las distribuciones de los ratios estdn muy alejadas de la misma al presentar problemas de asimetria, curto
sis y observaciones extremas que obligan a realizar transformaciones en los datos originales y/ouglieTspara

acercar las distribuciones a la normalidad, perdiendo de este modo capacidad explicativa de la realidad empresarial.
DEeAkIN (1976) estudi6 la normalidad de las distribuciones de un elevado nimero de ratios en una muestra de empresas,
encontrando que la normalidad se rechaza en ocasiones y en otras no. Como puedezzzrge.gnNEAR MOLINERO

(1990) ésta es la tonica de la mayoria de los estudios realizados posteriormente. Akéasé\YGso (1995).

La presencia de un excesivo nimero de valores atipicos se considera parcialmente responsable del alejamiento de la nor
malidad de las distribuciones de los ratios financieros, de la asimetria de las mismas y de incrementar la varianza, tal y
como se advierte en los trabajos gedxkay Hopwoob(1983), ® (1987) y EzamEL et al. (1987). Para intentar sosla-

yar los problemas que conlleva la eliminaciérod#éiersse han planteado otras distribuciones alternativas a la normal.

Asi, McLEAY (1986 a y b) consider6 la t de Studenientras que ZaMEL et al. (1987) proponen la distribucigamma,
planteandose también diversas transformaciones de los valores de los ratios. Sin embargo, estas transformaciones sélc
han resultado significativas para determinados ratios, siendo la transformacion adecuada diferente para cada uno de ellos
(Garcia—Avuso, 1995).

14

15
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Ademas, el investigador ha de tener en cuenta que, aun en el caso de que las distribucione
univariantes de los ratios sean normales, ello no garantiza que las distribuciones multivariantes de
los mismos también lo sean A¥8¥on, 1990). A esta limitacion hemos de sumarle que la no—lineali-
dad suele presidir los modelos de decision que incorporan magnitudes contables y ratios financie-
ros (KENNEDY et al.1992).

Por todas estas cuestiones y con el animo de analizar las caracteristicas de las distribucione:
de los ratios empleados en nuestro estudio y su grado de similitud o alejamiento a la distribucion
normal realizamos, en primer lugar, un contraste grafico a través de los diagramas de caja para las
distribuciones de los ratios definidos ercehdro 10 para el ejercicio econdmico de 199B4(fi-
co 2) y, posteriormente, un contraste de la hip6tesis de normalidad a través dé{oésiogerov-
Smirnovpara estas mismas distribuciones (cuadroy 12).

De los diagramas de cajas expuestos para el ejercicio degt8f8o(2), se pueden extraer
las siguientes caracteristicas:

» Los diagramas muestran la existencia de valores extremos en la gran mayoria de varia-
bles: estructura financiera, endeudamiento, liquidez y solvencia, rentabilidad y creci-
miento.

« En términos generales, las variables representativas de la estructura inversora, exceptuan-
do la tasa de participacién de la tesoreria y la de participacién del inmovilizado inmaterial
y material, poseen cajas amplias lo que indica la existencia de valores similares en las empre-
sas de la muestra. Este comportamiento similar puede ser debido a la naturaleza inherente
a la muestra seleccionada, empresas quebradas en el afio de origen, que marcarian a grat
des rasgos la estructura global del activo de la empresa.

« Por su parte, las cajas elaboradas para la estructura financiera, el endeudamiento y los dia-
gramas de cajas preparados para las variables representativas de solvencia y liquidez pre-
sentan cajas eminentemente estrechas y con mdltiples observaciones anémalas.

« Larentabilidad y el crecimiento, por su parte, marcan comportamientos altamente anéma-
los y asimétricos, lo que puede ser indicativo del alejamiento de las variables mas repre-
sentativas de estas dimensiones de la distribucion normal.

Los resultados del test #®lmogorov—Smirno{cuadros 11y 12) nos llevan al abandono de
la hipétesis de normalidad, confirmando los resultados previos de los diagramas de caja, por lo que
emplearemos técnicas que no se vean afectadas por dicha hipétesistesino plramétrico de
Kruskal-Wallisy el algoritmo de induccion de reglas y arboles de decision.
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Gréfico 2. Diagramas de Cajas. Ejercicio 1998.
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CUADRO 11. RESULTADOS DEL TEST DE KOLMOGOROV-SMIRNOV

Definicion

1998

Z de K-S

Significance

Ratios de rentabilidad

Rentabilidad Explotacion (Reexpl) ....... 13,94 0,00
Margen de Explotacion (MarExpl) ....... 15,49 0,00
Rotacién de Explotacion (RotExp) ....... 24,51 0,00
Rentabilidad Econémica (ROA) 14,73 0,00
Rentabilidad Financiera (ROE) 21,40 0,00
Coste deuda .........ccceeeieiiniieine e, 9,24 0,00
Contribucion del Act. arec . generadas

(RPO/ATN) v e 14,44 0,00

Ratios de estructura econémica

Peso Inmovilizado (T.P. INM) .............. 7,97 0,00
Peso Circulante (T.P. CIRC) ................. 7,97 0,00
Peso Inmovilizado material (T.P. INM

MAT) et e 10,48 0,00
Peso Inmovilizado inmaterial (T.P. INM

INMAT) oot 19,59 0,00
Peso Existencias (T.P. Existencias) ....... 8,01 0,00
Peso Deudores (T.P. Deudores) ............ 6,06 0,00
Peso Tesoreria (T.P. Tesoreria) ............. 16,11 0,00
Peso Inversién financiera (T.P. INVFIN) |. 22,88 0,00
Peso Activos Liquidos (T.P. ACTLIQ) .. 15,57 0,00

Ratios de estructura financiera

Endeudamiento (Endeu) ...................b... 22,43 0,00
Peso Financiacién Interna (Fin Int) ...... 17,59 0,00
Endeudamiento L/P ...........ccccccenii s 12,66 0,00
Endeudamiento C/P .........cccccceviienibans 12,66 0,00
Peso Financiacién permanente (Fin Perm) 12,91 0,00

Ratios de solvencia y liquidez

Cobertura Gastos Financieros (Cober G.F.) 16,95 0,00
Capacidad devolucion (Cap dev) .......... 7,11 0,00
Capacidad devolucion C/P (Cap devcp) 23,61 0,00
LiqUIdeZ ..coovvviiiiiiieeeeee b 23,10 0,00
TeSt ACIAO ..ovvevveiiieeiciieceeceee b 25,78 0,00
Tesoreria . 26,04 0,00
Garantia 8,86 0,00
Peso Fondo Maniobra en Pasivo (F.M\ /

Pl ) e 18,28 0,00
Peso Fondo Maniobra en Ventas netas

(FM VN e 29,16 0,00
Solvencia L/P (Solv L.P.) ... 23,14 0,00

Ratios de eficienciay productividad

Rotacion Total (Rot tot) ..........cceceeenlee 24,64 0,00
Rotacion Inmovilizado (Rot Inm) ........ 23,31 0,00
Rotacion Activo circulante (Rot Inm) .. 25,46 0,00
Productividad personal ..............c.c...l... 21,86 0,00
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1999
Zde K-S = Significance
10,88 0,00
11,51 0,00
9,68 0,00
11,12 0,00
17,10 0,00
9,01 0,00
11,04 0,00
7,12 0,00
7,12 0,00
9,43 0,00
18,12 0,00
7,46 0,00
5,55 0,00
14,61 0,00
21,55 0,00
14,22 0,00
16,30 0,00
15,06 0,00
11,43 0,00
11,43 0,00
10,34 0,00
15,85 0,00
8,72 0,00
11,82 0,00
12,49 0,00
10,561 0,00
17,31 0,00
9,93 0,00
10,28 0,00
13,11 0,00
17,85 0,00
9,45 0,00
20,20 0,00
16,69 0,00
15,80 0,00
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2000
Zde K-S  Significance
12,20 0/00
11,89 0,00
11,45 0,00
13,70 0/00
22,00 0,00
9,84 0,00
12,81 000
7,06 0,00
7,06 0,00
9,41 0,00
17,63 0,00
7,55 0,00
5,43 0,00
14,50 0,00
20,65 0,00
13,83 0,00
15,33 0,00
14,67 0,00
11,16 0,00
11,16 0,00
12,06 0,00
15,42 0,00
9,40 0,00
12,60 0,00
14,03 0,00
11,36 0,00
17,71 (0,00
8,10 0,00
11,62 0,00
11,74 0,00
18,94 0/00
11,52 0,00
20,37 0,00
16,35 0,00
18,12 Q0,00
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CUADRO 11. RESULTADOS DEL TEST DE KOLMOGOROV-SMIRNOV(cont.)

1998 1999 2000
Definicion
Zde K-S | Significance, ZdeK-S  Significance Zde K-S Significance
Ratios de estructura de resultados
Peso Consumos intermedios (Cl en IE) .. 7,92 0,00 4,31 0,00 4,32 0,00
Peso Gastos de personal (GP en IE) ..... 9,28 0,00 6,54 0,00 6,15 0,00
Peso amortizaciones (AMT en [E) ....l.. 19,62 0,00 15,39 0,00 14,91 0,00
Peso Resultado Explotacion (RE en [E) . 15,49 0,00 11,51 0,00 11,89 0,00
Peso Gastos financieros (GF en IE) ..... 24,93 0,00 15,77 0,00 12,05 0,00
Peso Rdo después de Impuestos (RDI|en
TE) oot 16,91 0,00 12,76 0,00 14,57 0,00
Peso Recursos Generados (RPO en IE) 16,19 0,00 11,94 0,00 12,04 0,00
Partic. Rdos Extraordinarios (RE en RDI) 23,26 0,00 21,27 0,00 20,44 0,00

Se rechaza la hipétesis nula de que las variables sigan una distribucién Normal

CUADRO 12. RESULTADOS DEL TEST DE KOLMOGOROV-SMIRNOV
PARA TASAS DE CRECIMIENTO

1998-1999 1999-2000
Definicién
Zde K-S | Significance] Z de K-S = Significance
Crecimiento de las inversiones
Crecimiento de ACtiVO FijO ......ooovivieiiiiee e b 19,84 0,00 18,75 0,00
Crecimiento Inmovilizado Inmaterial . 24,11 0,00 23,62 0,00
Crecimiento Inmovilizado Material .... 22,19 0,00 19,16 0,00
Crecimiento Inversiones Financieras 26,72 0,00 25,63 0,00
Crecimiento del Activo Circulante ..........cccceeeeviiiiiieee e b 13,72 0,00 15,06 0,00
Crecimiento de las EXIStENCIAS ......ccvvveeieeeiiiieeiiieeesieeeeciee e baee e 15,06 0,00 17,37 0,00
Crecimiento de los Deudores 17,40 0,00 20,21 0,00
Crecimiento Inversiones Financieras Temporales ...................bo...... 27,61 0,00 27,43 0,00
CreCimiento TESOTEITA ....ccvuviicieeeiiee e st e esreeessire e e e e e saaeeeeee b e enees 21,39 0,00 18,37 0,00
Crecimiento Activo Total Neto ........cccceevveeiviiiiieieee e b 11,23 0,00 14,46 0,00

Crecimiento de las fuentes financieras

Crecimiento de los FONdos Propios ..........cccocevevienieenieiieennesbeeeen 15,24 0,00 18,44 0,00
Crecimiento del Capital Social .........ccceevieeeriieeeiiee e 28,37 0,00 28,72 0,00
Crecimiento de la Prima de Emision ..........ccccceevveeeiiieeccceec i, 29,12 0,00 28,87 0,00
Crecimiento de 1as REeSErvas .........ccccevviveeiiieeeiieeeseieeeseee e 18,29 0,00 14,79 0,00
Crecimiento de Resultados ... 16,52 0,00 19,11 0,00
Crecimiento de los Ingresos a Distribuir ...... 29,03 0,00 28,61 0,00
Crecimiento de los Recursos Ajenos a L/IP .........ccoccoeeieiennicdneene 20,99 0,00 19,88 0,00
Crecimiento de los Recursos AJen0os @ C/P ......cccocveeevieeenieeabeennnn 11,71 0,00 9,82 0,00
Crecimiento de los resultados
Crecimiento Ingresos de la EXplotacion ...........ccccccevevenieeniennnn. 14,52 0,00 12,13 0,00
Crecimiento de 1as VENTAS ........ccccveiiiieeiiiie e e see e 14,89 0,00 13,34 0,00
Crecimiento de los Consumos ................. 17,44 0,00 14,53 0,00
Crecimiento de los Gastos de Personal 12,69 0,00 9,48 0,00
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CUADRO 12. RESULTADOS DEL TEST DE KOLMOGOROV-SMIRNOV
PARA TASAS DE CRECIMIENTO (cont.)

- 1998-1999 1999-2000
Definicién

Zde K-S | Significance] ZdeK-S  Significance
Crecimiento del Resultado Bruto de Explotacion

........................... 14,46 0,00 17,09 0,00
Crecimiento de 1as AMOrtiZaciones ..........cccovcuveeenieeeinieeenines e 16,37 0,00 14,24 0,00
Crecimiento de las Provisiones de TrafiCco ..........ccccoeevveiinnidinnnne 27,14 0,00 27,51 0,00
Crecimiento del Resultado Neto de Explotacion .............cccccibueene 15,58 0,00 16,55 0,00
Crecimiento de Gastos FiNANCIErOS ........cccceovvveeiiiieeiiiieee e 16,11 0,00 12,47 0,00
Crecimiento de los Resultados Financieros ..........ccccocceviniiinnene 16,92 0,00 24,86 0,00
Crecimiento Resultado Ordinario ..........ccoceevveriiniieniienieenee b 16,63 0,00 18,30 0,00
Crecimiento de los Gastos Extraordinarios ... . 26,53 0,00 25,29 0,00
Crecimiento de los Ingresos Extraordinarios ... 25,35 0,00 25,16 0,00
Crecimiento del Beneficio antes de Impuestos ...... 18,98 0,00 19,70 0,00
Crecimiento del Beneficio después de Impuestos ............cccocieeveenne 14,64 0,00 19,50 0,00
Crecimiento de los Recursos Generados por las Operaciones, ........ 15,39 0,00 17,48 0,00

Se rechaza la hipétesis nula de que las variables sigan una distribucién Normal

El testno paramétrico di€ruskal-Wallisnos permitira valorar la existencia de diferencias esta-
disticamente significativas entre los grupos para cada una de las variables consideradas. Hemos rect
rrido a esta técnica no paramétrica (en lugar del mas habitual ANOVA), ante el abandono de la hip6-

tesis de normalidadegstde Kolmogorok-Smirnov) en la practica totalidad de la distribucién de las
variables.

Por su parte, la aplicacion del algorit®ee56, técnica de inteligencia artificial que desciende
del Concept Learning Systemtroducido por HINT et al. (1966), nos permitira contrastar, a través
de una metodologia muy diferente, los resultados obtenidos previamente en el analisis financiero
Su mayor flexibilidad permite una adecuacién mas eficiente a las caracteristicas de la informacion
contable de la empresa (datos interrelacionados, incompletos, erroneos o adulterados), permitiendo

a través de su proceso de aprendizaje, una superior capacidad para filtrar los ruidos que acompafia
a esta informacion €&rano, 1994; pag. 89).

El algoritmoSee5ealiza, a través del aprendizaje inductivo, sucesivas particiones binarias en
el espacio de las variables explicativas, para asi construir un arbol de clasificacién. Dicho arbol se
construye de forma que en cada particion se escoge la variable que aporta mas informacién en fun:
cion de una medida de entropia o cantidad de informacién. Cuanto menor sea el valor de la entro-
pia, menor sera la incertidumbre y mas Util sera el atributo para la clasificacion. A partir del arbol se
elaboran unas reglas de clasificacion facilmente interpretables, que permiten definir las caracteris-
ticas que mas diferencian a los tres grupos de empresas. Las reglas se construyen en funcién del prir

cipio MDL (Minimum Description Lengthjue garantiza para el conjunto de las mismas un por-
centaje de aciertos similar al arbol.

16 Dicho algoritmo constituye una extension de los algoritmos ID3 y CAusi(x, 1997).
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Entre las ventajas de este algoritmo de induccion de reglas y &rboles de decision se encuentre
su mayor capacidad explicativa, aportando modelos méas sencillos y por tanto mas entendibles para
los usuarios que los obtenidos por otros métodos inductivos como las redes neuronales attificiales
si bien su capacidad predictiva se ha mostrado inferior en algunos%aswmao en la prediccién
de la insolvencia empresarial. Hasta el momento, estas técnicas se han aplicado en Contabilidad
Finanzas, fundamentalmente al andlisis del fracaso empresarial, en la calificacién de bonos o en la
seleccion de acciones de una cartera, amplidndose actualmente su campo de actuacion.

5. RESULTADOS DEL ANALISIS DESCRIPTIVO

El cuadro 13recoge, para cada uno de los grupos y afios analizados, los valores de la media-
na de los ratios seleccionados, completandose esta informacion con las tasas de crecimiento de la
principales magnitudes econémico-financier@asafiro 14). Con la finalidad de determinar hasta
qué punto las diferencias son estadisticamente significativas entre los tres grupos hemos aplicado e
contraste no paramétrico Heuskall-Wallis. Del analisis comparado de los mismos destacamos:

0 Rentabilidad y estructura de resultados

Los indicadores de rentabilidad presentan diferencias estadisticamente significativas entre los
tres grupos de empresas, mostrando las firmas que finalmente desaparecen (QD) una nula capaci
dad de generacion de valor (tasas rentabilidad permanentemente negativas). Esta circunstancia, co
origen en el margen bruto de explotacién, se justifica por un sobredimensionamiento de costes res-
pecto al nivel de ventasyadro 13).

Ademas, estas firmas, a pesar de ser las de mayor dimensidn absoluta, son las que presenta
unas menores ventas por unidad monetaria invertida, tal y como muestran todos los ratios de rotacion
calculados, si bien, conforme se acerca el momento de la desaparicion, estos indicadores mejorar
como consecuencia del aligeramiento de las inversiones por la venta de los activasfijasi4).

17 Las redes neuronales, que también forman parte de los sistemas de aprendizaje inductivo, tratan de emular las caracte
risticas esenciales de la estructura neuronal del cerebro humano, creando sistemas que lo mimeticen en parte, aprove
chando sus propiedades de calculo. Estos sistemas estan compuestos por multitud de procesadores simples que opere
sobre la base del reconocimiento de patrones de comportamiento, y que pueden adquirir, almacenar y utilizar el conoci-
miento experimental, obtenido a partir de ejemplos.

Son numerosas las aplicaciones de las redes neuronales al &mbito contable, entre otros destacamos los teabajos de: D
MiGUEL et al(1993), DEL Rey (1996), LacHER et al. (1995), MARTINEZ DE LEJARZA (1996), oM y SHARDA (1993),
SERRANOY MARTIN (1993) y WLSON Yy SHARDA (1994).

18 Las redes neuronales artificiales han mostrado una mayor capacidad predictiva que los sistemas de induccién de arboles
de decision, al menos asi se desprende de la comparacion de los trabajesale Bcosary MARTIN (1998) y de
SERRANOY MARTIN (1993), que partiendo de una misma muestra de empresas analizaron la capacidad de prediccion del
fracaso empresarial de ambas técnicas. El porcentaje de aciertos con la redes neuronales se situd en el 94,4%, mientra
que con los arboles sélo alcanz6 el 83,3%. Sin embargo, las primeras ofrecen poca informacién acerca de la importancia
de las variables independientes, mientras que la aproximacion simbodlica de los arboles de decision proporciona informa-
cién sobre la relevancia de las variables individuales.
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Por su parte, los indicadores de rentabilidad de las empresas que continian operando duran:
te el bienio 1999-2000 (QQ y QS) arrojan valores positivos, siendo éstos mas elevados en el caso de
las que recuperan el equilibrio financiero (con mejor situacion de partida den 1998). Esta Gltima cir-
cunstancia encuentra su fundamento en la mayor racionalidad y control que aplica este grupo de
empresas a su politica de gastos, lo que le permite alcanzar en el primer afio de recuperacion un
rentabilidad econdmica superior al 11%.

CUADRO 13. RESULTADOS DEL ANALISIS UNIVARIANTE DE RATIOS

L, 1998 1999 2000
Definicion
QD QQ oS QD QQ QS| QD QQ QS
Ratios de rentabilidad
Rentabilidad explotacion (Reexpl) ........... —6,22% 1,44% 6,26% -1,31 3,38% 11,08% -4,62% 3,98% 6,54%
(232,453") (480,281%) (156,927%)
Margen de explotacion (MarExpl) ..........k. -3,71% 0,67% 2,98% -0,49% 1,54% 5,04% -2,65% 1,76% 3,31%
(227,325") (475,514%) (170,072")
Rotacion de explotacion (ROtExp) ........... 1,58 2,12 2,15 1,94 2,14 2,16 1,91 2,10 2,08
(26,231%) 0,644 1,373
Rentabilidad econémica (ROA) ................ -598% 2,14% 6,13% -1,78% 3,63% 10,75% -0,56% 4,21% 6,02%
(263,711%) (535,730%) (111,909™)
Rentabilidad financiera (ROE) ................. —74,35% —28,57% —72,72% —32,16% —25%  152,5% -12,61% -31,10% 40%
(410,321%) (1791,31%%) (1603,051")
Coste deuda ......cooeverieiiiirieeee s 2,78% 2,71% 3,32% 291% 2,42% 3,01% 1,15% 241% 3,07%
(24,346™) (46,927%) (45,034%)
Contribucién del activo a los recursos gene-
rados (RPO /ATN) .ooveveieeeeieiiecee et -539% 1,11% 4,85% -1,40% 2,96% 9,81% -3,89% 3,37% 6,18%
(229,200+) (475,066") (175,217")

Ratios de estructura econémica

Peso inmovilizado (T.P. INM) ..........c.....l. 23,40% 21,22% 19,7/8% 22,67% 21,30% 20,51% 21,34% 21,02% 21,58%
(2,597) (0.090) (0,824)

Peso circulante (T.P. CIRC) .......cccooveeidnn 76,60% 78,77% 80,22% 77,33% 78,70% 79,49% 78,68% 78,97% 78,42%
(2,597) (0,090) (0,824)

Peso inmovilizado material (T.P. INM MAT) | 14,71% 13,53  13,06% 14,64% 13,88% 14,28% 13,24% 13,22% 14,88%
(1,783) (1,714) (1,821)

Peso inmovilizado inmaterial (T.P. INM

INMAT) ot 0,22% 0,05% 0,10% 0,38% 0,21% 0,45% 0,28% 0,36% | 0,69%
(5,131) (4,328) (4,623)

Peso existencias (T.P. Existencias) ............ 16,35% 27,85% 23,21% 12,59% 28,40% 18,67% 7,29% 27,36% 18,86%
(32,681%) (58,710%) (41,077%)

Peso deudores (T.P. Deudores) .............ouees 38,79% 26,12% 32,44% 42,03% 26,24% 33,88% 51,44% 27,58% 34,63%
(37,765%) (39,973%) (23,733")

Peso tesoreria (T.P. Tesoreria) .................. 2,63% 2,75% 3,27% 259% 2,75% 5,35% 3,95% 2,88% 4,72%
(10,263) (69,984") (45,443%)

Peso inversion financiera (T.P. INVFIN) . 0,58% 0,06% 0,08% 0,47% 0,16% 0,19% 0,52% 0,19%  0,35%
(26,648") (6,156™) (12,611%)

Peso activos liquidos (T.P. ACT LIQ) ....... 3,31% 3,26% 4,04% 2,74% 3,40% 6,01% 4,31% 3,36% @5,82%
(11,535%) (67,274%) (47,467%)
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CUADRO 13. RESULTADOS DEL ANALISIS UNIVARIANTE DE RATIOS (cont.)

L 1998 1999 2000
Definicion
QD QQ QS QDb QQ QS QDb QQ QS
Ratios de estructura financiera
Endeudamiento (Endeu) ................ 10,76
Peso financiacién interna (Fin Int) ......... 0,41%
Endeudamiento L/IP ........ccccceoevvneinnnnds 8,58% 10,14% 9 9,07%
(2,601)
Endeudamiento C/P .......cccevvveveenennn b 91,42% 89,85% 90 90,93%
(2,601)
Peso financiacion permanente (Fin Perm) 2,52%
Ratios de solvencia y liquidez
Cobertura gastos financieros (Cober G.F 3,11
Capacidad devolucion (Cap dev) .......... 0,07
Capacidad devolucion C/P (Cap dev cp) 0,08
LiQUIdEZ .ovveeiiceeee e 0,99
Test ACidO ...oovevveeiciiececc e 0,65
TESOreria ..ocvvveecieiiiceecec e 0,07
Garantia ..o..ooeveenei e 1,09
Peso fondo maniobra en pasivo (F.M. / P.T. 02
Peso fondo maniobra en ventas net
(FEMUVINL) o 0,01
Solvencia L/P (Solv L.P.) ....cccovvviiriinne 1,81
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CUADRO 13. RESULTADOS DEL ANALISIS UNIVARIANTE DE RATIOS (cont.)

o 1998 1999 2000
Definicion
Qb QQ QS| QD QQ QS QD QQ QS
Ratios de eficiencia y productividad
Rotacion Total (ROt tot) .......ccccevveveiveinne 1,91 2,11 2,11 1,83 2,03 2,02
(0,890) (1,861)
Rotacion Inmovilizado (Rot Inm) ........... 8,99 11,17 11,68 13,37 11,21 10,83
(1,776) (1,025)
Rotacion Activo circulante (Rot Inm) ..... 3,09 3,14 3,13 2,71 3,01 2,95
(0,111) (0,334)
Productividad personal ..........ccccceceevneefene 5,17 6,24 5,28 5,69 4,73 5,41 5,32
(3,460)
Ventas por Empleado .........ccoceveveinnnibne 119,24 84,5
(7,032)
Gastos de Personal por empleado ........ 20

Ratios de estructura de resultados

Peso Consumos intermedios (Cl en IE) . 74,80%

Peso Gastos de personal (GP en IE).. 16,56% 19,16% %o 18,59%
(4,963)

Peso amortizaciones (AMT en IE) .. 1,23%

Peso Resultado Explotacion (RE en IE) 3,31%

Peso Gastos financieros (GF en IE) .......... 191% 1,78% 1,79% 1,70% 1,47% 1,37% 1,41% 1,43% 1,32%
(4,090) (3,006) (1,902)

Peso Resultado después de Impuestos (

ENIE) oot 1,18%

Peso Recursos Generados (RPO en IE) 2,84%
Partic. Resultados Extraordinarios (RE e
RDI) et 4,97%
Los ratios presentan diferencias estadisticamente significativas segun el estad{stiskale
Wallisa un nivel de confianza del 95%.
(Estadistico de K-W) Los ratios presentan diferencias estadisticamente significativas segun el estad{stiskale
Wallisa un nivel de confianza del 90%.
(Estadistico de K-W) s ratios no presentan diferencias estadisticamente significativas segin el estadistico de
Kruskal-Wallisa un nivel de confianza del 95%.

FUeNTE: Elaboracion propia a partir de SABI, Informa.
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Durante todo el periodo, las empresas que permanecen en quiebra o que finalmente desapa
recen (QQ y QD), presentan un importante apalancamiento financiero negativo, con origen en las
pérdidas de explotacion para las firmas que desaparecen y en una escasa rentabilidad econémica pa
las que contindan operando en quiebra técnica.

Por su parte, los mayores costes financieros que soportan las empresas solventes (QS) podrial
venir explicados por un mayor recurso a la financiacion bancaria, especialmente a corto plazo. Esta
circunstancia, que obliga a renovaciones continldas (costes fijos asociados a los créditos), unida a le
menor dimensién que caracteriza a este coleativadfo 9), puede explicar que las entidades finan-
cieras les apliquen primas de riesgo superiores.

Por el contrario, las firmas que continGan operando en quiebra técnica (QQ) optan en mayor
medida por la financiacion de proveedores, debido a las limitaciones de acceso al crédito impuestas
por las entidades financieras ante sus menores garantias y sus mayores probabilidades de desapa
cion. La financiacién de proveedores no genera costes explicitos (coste deudas), aunque si suele cor
llevar elevados costes implicitos, materializados en un mayor peso de los consumos intermedios
debido a los altos precios que aplican los proveedores por el mayor riesgo en que incurren. Este ries:
go lleva a muchos proveedores a no vender sus productos a las empresas insolventes, que veran red
cidas sus posibilidades de eleccion.

Las empresas que continlan en quiebra técnica presentan, respecto a las que salen con éxit
de esta situacién, una mayor participacion de los resultados extraordinarios en la composicion del
beneficio neto, mostrando las firmas que desaparecen tasas de contribucidén negativas, excepto en ¢
tercer afio, en el que presentan el valor mas elevado de los tres grupos.

O Estructura econémica

La significacién estadistica obtenida en la pruebidrdskal-Wallispara los ratios que dibu-

jan la estructura inversora indica que no existen diferencias destacables entre los tres grupos en e
peso de los activos fijos y circulantes, mostrando todas las empresas un escaso esfuerzo inversor e
los primeros (20%). Esta circunstancia puede venir explicada, entre otros factores, por el similar
deterioro financiero de origen que les puede haber llevado a politicas comunes de liquidacion de los
activos menos necesarios para la explotacion para hacer frente a las obligaciones, o bien, porque si
escasa capacidad de generacién de recursos no les ha permitido acometer una politica de renovacic¢
y modernizacion de su estructura productiva.

Sin embargo, el estadisticolduskal-Wallissi muestra diferencias en la composicién del acti-

Vo circulante, presentando las empresas en quiebra técnica (QQ) un mayor volumen de inversion en
existencias (en torno al 28% del total de activos), mientras que son las empresas que desaparece
(QD) las que menos esfuerzo realizan en este capitulo, concentrando la mayor parte de su activo cir-
culante en créditos a clientes (en el afio 2000 supone mas del 51% del total de inversiones). Por e
contrario, las empresas que devienen en solventes (QS) mejoran su politica de gestiég reelu-

ciendo el peso de los recursos materializados en existencias a favor de créditos a clientes, pero sobr
todo de activos liquidos, lo que les permite mantener el nivel de tesoreria mas elevado.
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CUADRO 14. TASAS DE CRECIMIENTO. PRINCIPALES
MAGNITUDES ECONOMICO-FINANCIERAS

L 1998-1999 1999-2000
Definicion

Q-D Q-Q Q-S Q-D Q-Q Q-S

Crecimiento de las inversiones

Crecimiento de Activo Fijo ........ccoeviiinciiiiiien 0,00%

Crecimiento Inmovilizado Inmaterial .........cccccoeevvienn e 0,00% 0,00% 0,00%
1,575

Crecimiento Inmovilizado Material ...........ccccc..... 0,00%

Crecimiento Inversiones Financieras ............cccceeenn. 0,00%

Crecimiento del Activo Circulante ...........ccccoeeeiienens 3,53%

Crecimiento de las EXIStencias ..........ccccceeeveeveneane. 0,00%  0,00% 0,00% 0,00%

5,893

Crecimiento de 10s Deudores ..........ccccceeveeeeeevennnane. 11,42%

Crecimiento Inversiones Financieras Temporales ........... 0,00%  0,00% 0,00  0,00%  0,00% 0,00%
2,170 2,624

Crecimiento TESOTera ......ccccvveveveereeierieseeeese s 0,00% -15,15% 0,00% 0,00%

3,285
Crecimiento Activo Total Neto ........cccccevvvviierieennnne. 1,59%
Crecimiento de las fuentes financieras

Crecimiento de los Fondos Propios ..........c.ccecceveeennene 81,82%

Crecimiento del Capital Social .........c.ccoceveriiiinennne 0,00%

Crecimiento de la Prima de Emision .................. 0,00%

Crecimiento de las ReServas ........cccocevevviieniennnnn. 103,11%

Crecimiento de Resultados...........ccccoveviiiincinniennne 46,54%

Crecimiento de los Ingresos a Distribuir ...................lo... 0,00%  0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
5,969 7,073

Crecimiento de los Recursos Ajenos a L/P ...........c....l..... 0,00%  0,00% 0,00%  0,00% 0,00% 0,00%
1,643 1,566

Crecimiento de los Recursos Ajenos a C/IP ................ 14,37%

Crecimiento de los resultados
Crecimiento Ingresos de la Explotacion ..................... 12,18%
Crecimiento de las VENtas ..........ccceevevvieeiecnciieniens 12,13%
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CUADRO 14. TASAS DE CRECIMIENTO. PRINCIPALES
MAGNITUDES ECONOMICO-FINANCIERAS (cont.)

L 1998-1999 1999-2000
Definicion
Q-D Q-Q Q-S Q-D Q-Q Q-S
Crecimiento de [0S CONSUMOS .....c.eeoveeivieerieeieeireeennebanees 520%  8,26% 19,86%  0,80% 8,41% |13,46%
92,241" 30,964"
Crecimiento de los Gastos de Personal .............cccco.cbeveeas 3,70%  7,59% 14,18% -1,21% 7,36% | 14,01%
55,828 58,467
Crecimiento del Resultado Bruto de Explotacion 37,21% 24,14% 67,42% -25,01% 9,09% 9,30%
114,359 19,441
Crecimiento de |as Amortizaciones ..........ccccoevveeevveiiines 0,00%  0,00% 10,01% -3,40% 0,00% (10,03%
61,750" 63,563
Crecimiento de las Provisiones de Tréafico 0,00%  0,00% 0,00%  0,00% 0,00% 0,00%
1,705 1,149
Crecimiento del Resultado Neto de Explotacion 3,33% 21,05% 84,27% -50,02% 5,88% |18,31%
171,632 24,445"
Crecimiento de Gastos Financieros ...........cccoceeeeniihennn. -3,71%  0,00% 0,00%  0,00% 0,00% 0,00%
4,305 4,425
Crecimiento de los Resultados Financieros 0,00% 13,04% 7,14%  2,51% 0,00% 3,03%
5,489 9,305
Crecimiento Resultado Ordinario ...........c.cccceevveiveecuibanes 36,01% 29,34% 128,39% -23,9% 3,01% 34,39%
286,402" 26,485"
Crecimiento de los Gastos Extraordinarios 0,00%  0,00% 0,00%  0,00% 0,00% 0,00%
0,726 1,621
Crecimiento de los Ingresos Extraordinarios 0,00%  0,00% 0,00%  0,00% 0,00% 0,00%
1,197 1,935
Crecimiento del Beneficio antes de Impuestos 38,71% 33,33% 146,34% -25,01% 3,88% | 39,20
322,445" 47,798"
Crecimiento del Beneficio después de Impuestos 38,67% 33,33% 136,36% -13,33% 0,00% | 43,24%
295,056+ 57,203
Crecimiento de los Recursos Generados por las Operaciones}, 70%  33,33% 100,01% -2,93% 6,25%  15,71%
180,428" 19,352*

(Estadistico de K-WJ Las tasas de crecimiento presentan diferencias estadisticamente significativas segun el esta-

distico deKruskal-Wallisa un nivel de confianza del 95%.

(Estadistico de K-W) Las tasas de crecimiento presentan diferencias estadisticamente significativas segun el esta-

distico deKruskal-Wallisa un nivel de confianza del 90%.

(Estadistico de K-W) Las tasas de crecimiento no presentan diferencias estadisticamente significativas segin el

estadistico d&ruskal-Wallisa un nivel de confianza del 95%.

FuenTE: Elaboracion propia a partir de SABI, Informa.

O Estructura financiera

El andlisis de la composicién del pasivo exhibe, de forma permanente, un mayor indice de
endeudamiento por parte de las firmas que derivan en solventes (incluso en el afio 1998, en el que
todos los grupos operaban con un patrimonio neto negativo). La rapida recuperacion y los altos valo-
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res de endeudamiento que presenta el grupo QS vienen determinados por una menor dimensién e
valor absoluto del patrimonio neto en cualquiera de los afios, explicAndose la recuperacion del equi-
librio patrimonial por las nuevas aportaciones de fondos realizadas por los accionistas en el primer
afio de salida de la quiebra (crecimiento del capital setiafiro 14) y por las mayores tasas de
retencion de beneficios (crecimiento de las reseowasiro 14), gracias a su mayor capacidad de
generacion de recursos.

Por otro lado, resulta destacable que las firmas que continan operando en quiebra técnica
(QQ) presentan un patrimonio neto cada vez més negativo debido a la sucesiva acumulacién de pér
didas, que es més intensa en las empresas que entran en el proceso concursal y/o acaban desape
ciendo (QD). Las firmas en quiebra técnica son las que presentan un mayor endeudamiento a largc
plazo (en torno al 11% del total de deudas), mientras que las que desaparecen son las que menc
recurren a este tipo de financiacion (que es sustituida por un mayor recurso a la financiacién de pro-
veedores) por las restricciones que encuentran a la hora de obtener financiacion bancaria.

0 Solvenciay liquidez

Los indicadores de solvencia presentan diferencias claras entre los tres grupos, caracterizan-
dose las empresas que desaparecen (QD) por un elevado grado de desequilibrio financiero que s
pone de manifiesto a través de su incapacidad para hacer frente, con su insuficiente resultado eco
némico, al pago de los intereses o a la devolucién de la deuda y que, desde el punto de vista estati
co, se traduce en un fondo de maniobra muy negativo.

Las firmas en quiebra técnica (QQ) siguen presentado, aunque con un cariz menos dramati-
o, una situacién de desequilibrio, al mostrar valores positivos los ratios de cobertura de intereses y
deuda, lo que evidencia cierta capacidad para hacer frente a sus obligaciones. Desde el punto de vist
estatico, el fondo de maniobra sigue siendo negativo, resultando menor el potencial de activos facil-
mente realizables, debido al mayor peso de las existencias en su estructura inversora.

Los valores mas elevados de solvencia los presentan las firmas que devienen en solventes
(QS). Aunque todavia su situacion, desde el punto de vista estatico, no pueda ser catalogada com
equilibrada, presentan mayor capacidad para satisfacer sus compromisos a sus respectivos venc
mientos.

O Eficiencia y productividad

Las firmas que continldan activas durante el periodo 1999-2000 (QQ y QS) han mostrado, fren-
te a las que desaparecen (QD), un mayor rendimiento de sus inversiones, si bien las diferencias soi
estadisticamente significativas sélo en el afio 1998. Con respecto al personal, el grupo que inicial-
mente lograba unas mayores ventas por empleado eran las firmas que desaparecen, si bien, ya en
primer afio después de la quiebra son las firmas solventes las mas productivas.
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A modo de resumen presentamos a continuacion las principales caracteristicas que dibujan
un perfil financiero diferente para cada uno de los grupos: desaparecen, mantienen la quiebra técni-
cay recuperan la solvencia.

D EMPRESAS QUE DESAPARECEN

» Presentan una mayor dimension puesta de manifiesto a través de un volumen de invers|ones e
ingresos de explotacidn superiores y una mayor antigiiedad.

 Se caracterizan por una nula capacidad de generacién de valor, obteniendo tasas de rentabilidad
negativas.

» Rotacion de activos muy baja, lo que indica un escaso aprovechamiento de las inversiones.

» Apalancamiento financiero negativo motivado por la incapacidad de generacion de beneficios
de explotacion.

» Las empresas que finalmente desaparecen son el grupo que presenta un menor esfuerzo inver-
sor en existencias.

» Concentran la mayor parte de su activo circulante en créditos pendientes de cobro.

» Son el colectivo que menos recurre a la deuda bancaria a largo, que es sustituida por un mayor
peso de la financiacion de proveedores.

 Incapacidad manifiesta para hacer frente con los recursos generados al pago de los intereses
generados por el uso de la deuda o la devolucién de la misma.

» Operan con un fondo de maniobra negativo.

[ ] EMPRESAS QUE SE MANTIENEN EN QUIEBRA TECNICA

» Muestran una cierta capacidad de generacion de beneficios al presentar indicadores de rentabi-
lidad de la explotacion y econémica positivos, aunque relativamente bajos.

» Registran un apalancamiento financiero negativo que tiene su origen en una baja rentabilidad
economica, que es inferior al coste medio de la deuda.

 Nivel de endeudamiento alto, siendo el colectivo que presenta un mayor peso de la financiacion
ajena a largo plazo.

 Si a la circunstancia anterior le unimos el hecho de que es el grupo que soporta un mayar peso
de los gastos financieros sobre su estructura de ingresos, tenemos que mantienen un volumen
superior de deudas bancarias.

 Es el colectivo que se caracteriza por un mayor volumen de inversion en existencias.

» Presentan una cierta capacidad de hacer frente al pago de intereses y la devolucion de la deuda
al mostrar ratios de cobertura dinadmicos positivos.

» En cambio, desde el punto de vista estatico, muestran un fondo de maniobra negativo.

[ EmPrEsAs QUE RECUPERAN LA SOLVENCIA

* Son las que presentan una menor dimensién y una mayor juventud.

 Se trata del grupo que priori, presenta una superior capacidad de generacion de beneficigs de
explotacién, siendo positivos incluso en afio de quiebra técnica.

» Larecuperacion de la rentabilidad viene explicada por la mejora del margen.

» La mejora de la rentabilidad econémica les permite obtener un apalancamiento financierg posi-

tivo.
e
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¢ Larecuperacion del equilibrio patrimonial se produce, principalmente, por nuevas aportaciones
de capital realizadas por los accionistas y por el incremento de la capacidad de autofinanciacion
de las empresas, a través del incremento de los beneficios.

¢ La financiacién ajena a largo plazo supone en torno al 9% del total de fondos, cifra ligeramen-
te inferior a la registrada por el colectivo de empresas que siguen operando en quiebra técnica.

« De los tres grupos es el que realiza una gestion mas eficientesdeckss reduciendo el peso
de las existencias a favor de los créditos de los clientes y los activos liquidos.

« Presentan un mayor peso de recursos liquidos.

« Durante todo el periodo, incluido el momento en que se encontraban en una situacion de dese-
quilibrio patrimonial, presentan una mayor capacidad para hacer frente al pago de intereses y
deudas.

« Mayores indicadores de solvencia durante todo el periodo.

6. RESULTADOS DELALGORITMO SEE5

A partir del analisis descriptivo y con la finalidad de conocer los factores que marcan las mayo-
res diferencias entre los tres grupos de empresas objeto de analisis, aplicamos el algoritmo de induc
cion de reglas y arboles de decis@se5°. El andlisis de los arboles y de las reglas obtenadis (
dro 15) para los ejercicios 1999 y 2000 pone de manifiesto que las variables que mas contribuyen a
explicar la salida de la quiebra técnica son:

¢ LA RENTABILIDAD FINANCIERA .

» ELINCREMENTO DE LAAUTOFINANCIACION (medido a través del crecimiento de las reserves).

Las empresas que continan operando en quiebra técnica se caracterizan por una menor capz
cidad de autofinanciacion, tanto desde la perspectiva interna de capitalizacién de los beneficios
obtenidos, como desde el &mbito externo, al ser menor la captacion de recursos propios a través d
nuevas aportaciones de los accionistas (reglas 1.3, 1.4, 1.5y 1.6).

La realizacion de nuevas aportaciones al capital se revela como factor importante para dife-
renciar a las empresas que se mantienen en situacion de quiebra frente a las solventes, aparecient
de forma reiterada en 5 de las 8 reglas obtenidas para el ejercicio 1999 (reglas 1.1, 1.2 1.3, 1.4y
1.5). Por tanto, la colaboracién de los socios a través de la realizacién de nuevas aportaciones par.
sanear pérdidas acumuladas se presenta como un factor relevante para explicar la salida del fracas
financiero.

19 En esta parte del estudio no hemos incluido las variables representativas de la estructura financiera (ej. ratio de endeuda:
miento o garantia), al estar muy relacionadas con la propia definicion de los grupos en funcion de su nivel de solvencia,
lo que podria introducir sesgos en los resultados.
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Por otro lado, en los arboles obtenidos para los dos ejercicios, la rentabilidad econémica se
presenta como un factor explicativo de tercer nivel, mostrando las empresas que devienen en sol-
ventes tasas de rentabilidad superiores a las que se mantienen en situacion de quiebra técnica o lege
Las reglas 1.8 y 2.7 confirman, respectivamente, que en torno al 90% de las empresas solventes ul
afio después del fracaso y el 71% dos afios después del mismo, presentan tasas de rentabilidad ec
ndémica y financiera superiores a las empresas que se mantienen en quiebra, favoreciendo a travé
de la capitalizacion de beneficios la recuperacion del equilibrio financiero (reglas 1.7, 1.8 y 2.5).

CUADRO 15. ARBOLES Y REGLAS DE DECISION

ARBOL DE DECISION UN ANO DESPUES DE LA QUIEBRA TECNICA (1999):

Rentabilidad Financiera > 0: solvente (942.0/37.0)
Rentabilidad Financiera <=0
....Crecimiento Reservas 98-99 > 0.8554217:
....Rentabilidad Econémica <= —0.1113014: quiebra técnica (16.1/5.0)
Rentabilidad Econémica > -0.1113014: solvente (33.2/10.1)
Crecimiento Reservas 98-99 <= 0.8554217:
....Crecimiento Capital 98-99 > 0.8571429:
....Rotacion Activo Total <= 1.38149: solvente (27.0/11.0)
Rotacion Activo Total > 1.38149: quiebra técnica (40.0/12.0)
Crecimiento Capital 98-99 <= 0.8571429:
....Total Activo <= 1081: quiebra técnica (2135.8/71.0)
Total Activo > 1081:
:...Capacidad Devolucién Deudas<= —0.07384615:
....Crecimiento Ventas 98-99 <= —0.0996732: quiebra legal (26.0/3.0)
Crecimiento Ventas 98-99 98-99 > -0.0996732: quiebra técnica (21.0/7.0)
Capacidad Devolucion Deudas > —0.07384615:
....Deudas cp/Total Deudas <= 0.7321429: quiebra técnica (187.0/32.0)
Deudas cp/Total Deudas > 0.7321429: solvente (15.0/5.0)

REGLAS UN ANO DESPUES DE LA QUIEBRA TECNICA. 1999

Regla 1: (cover 25) Regla 5: (cover 1929)
Total Activo > 1081 ROE <=0
Capac. Devolucion deudas <= —-0.0738 Cre Capital 98-99 <= 0.8571
Rentabilidad Financiera <=0 Cre Reser 98-99 <= 0.8554

Crecimiento Capital 98-99 <= 0.8571 Cre Ventas 98-99 > -0.0996

Crecimiento Reservas 98-99 <= 0.85%4 -> clase quiebra técnica [0.949]

Crecimiento Ventas 98-99 <= -0.099
-> clase quiebra legal [0.889]

Regla 2: (cover 22) Regla 6: (cover 1781)

ENDEUD C/P >= 0.7321429 ROTAC AT > 1.38149

ROE <=0 ROE <=0

Cre Capital 98-99 <= 0.8571429 Cre Reser 98-99 <= 0.8554217
-> clase quiebra legal [0.708] -> clase quiebra técnica [0.938]
Regla 3: (cover 2128) Regla 7: (cover 942)

TOTALACTIVO <= 1081 ROE >0

ROE <=0 -> clase solvente [0.960]

Cre Capital 98-99 <= 0.8571429
Cre Reser 98-99 <= 0.8554217
-> clase quiebra técnica [0.966]

Regla 4: (cover 2024) Regla 8: (cover 98)
ENDEUD C/P <= 0.7321429 ROA>-0.1113014
CAP DEV > -0.07384615 Cre Reser 98-99 > 0.8554217
ROE <=0 -> clase solvente [0.870]

Cre Capital 98-99 <= 0.8571429
Cre Reser 98-99 <= 0.8554217
-> clase quiebra técnica [0.961]

ol
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ARBOL DE DECISION DOS ANOS DESPUES DE LA QUIEBRA TECNICA (2000):
Crecimiento reservas 99-00 > 0.703125:
...ROE <=0:
:...ROA 99-00 <= —0.0203252: quiebra técnica (30.6/9.1)
ROA 99-00 > —0.0203252: solvente (17.3/4.3)
ROE > 0:
:...TP INM INMAT <= 0.1453246: solvente (661.6/25.7)
TP INM INMAT > 0.1453246:
....BDI / VP > 0.01890756: solvente (29.7/2.2)
BDI / VP <= 0.01890756:
....ROA <= 0.05494506: solvente (21.0/5.0)
ROA > 0.05494506: quiebra técnica (17.0/6.0)
Crecimiento reservas 99-00 <= 0.703125:
...FM / PT <=-0.1201602: quiebra técnica (1646.2/54.1)
FM /PT>-0.1201602:
:...SOLV LP <= 1.055556:
....ENDEUD CP <= 0.9837728: quiebra técnica (514.5/48.0)
ENDEUD CP > 0.9837728:
....LIQUIDEZ <= 1.029197: quiebra técnica (137.3/18.8)
LIQUIDEZ > 1.029197: solvente (24.8/1.3)
SOLV LP > 1.055556:
©...FM/PT>-0.01861702: solvente (74.8/5.1)
FM /PT <=-0.01861702:
...TP INM MAT <= 0.09134615: quiebra técnica (82.8/6.6)
TP INM MAT > 0.09134615:
1...SOLV LP <= 1.439024: quiebra técnica (29.6/6.4)
SOLV LP > 1.439024: solvente (38.9/9.5)

REGLAS DOS ANOS DESPUES DE LA QUIEBRA TECNICA. 2000

Regla 1: (cover 646)
TP INM MAT <= 0.09134615
FM / PT <=-0.01861702
Cre Reser 99-00 <= 0.703125
-> clase quiebra técnica [0.968]

Regla 5: (cover 713)

ROE >0

Cre Reser 99-00 > 0.703125
-> clase quiebra técnica [0.918]

Regla 2: (cover 541)
FM / PT <= -0.01861702
SOLV LP <= 1.439024
Cre Reser 99-00 <= 0.703125
-> clase quiebra técnica [0.963]

Regla 6: (cover 661)
TP INM INMAT <= 0.1453246
ROE >0
Cre Reser 99-00 > 0.703125
-> clase solvente [0.936]

Regla 3: (cover 1646)

FM /PT <=-0.1201602

Cre Reser 99-00 <= 0.703125
-> clase quiebra técnica [0.973]

Regla 7: (cover 728)
Cre Reser 99-00 > 0.703125
-> clase solvente [0.938]

Regla 4: (cover 754)
ENDEUD CP <= 0.9837728
SOLV LP <= 1.055556
Cre Reser 99-00 <= 0.703125
-> clase quiebra técnica [0.921]

Regla 8: (cover 130)
SOLV LP > 1.055556
FM/PT >-0.01861702

-> clase solvente [0.938]

FuenTe: Elaboracion propia.

La recuperacion de los niveles de rentabilidad econdémica evidencia una gestiéon mas eficien-
te de las inversiones por parte de las firmas que devienen en solventes, que puede venir explicad;
tanto por el incremento del nivel de actividad (crecimiento de las ventas), como por el logro de unos
margenes de ganancia superiores debido al esfuerzo de contencion y racionalizaciéon de costes qu
suelen caracterizar a los procesos de reestructuracion empresarial.
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Por otro lado, resulta destacable que, con excepcién del tamafio, medido a través del total de
inversiones, ninguna de las variables objetivas, entre las que se encuentran la edad, el tipo de persc
nalidad juridica, el sector de actividad o la localizaciéon geografica, resulten significativas a la hora de
establecer diferencias entre las empresas que superan el desequilibrio y las que contindan en quiebr:

A partir de este punto, y aunque existan algunas variables coincidentes, aparecen ciertas dife-
rencias entre los arboles y reglas de decision obtenidas uno y dos afios después del fracaso, por |
que realizaremos un tratamiento individualizado para cada uno de los afios.

En 1999, resultan relevantes la capacidad explicativa de los indicadores de rentabilidad finan-
ciera, crecimiento de las reservas y rentabilidad econémica que se ve complementada con la rota-
cion del activo total, la dimension de la empresa (medida a través del volumen total de activos) y la
capacidad de devolucion de las deudas a corto plazo con los recursos generados. A estas variable
se afiaden en las ramas mas internas del arbol el crecimiento registrado por las ventas y la impor-
tancia relativa del endeudamiento a corto plazo dentro del total de deudas.

En el afio 2000, y tras el crecimiento de las reservas y la rentabilidad financiera, aparece como
variable clasificatoria de segundo nivel el ratio que relaciona el fondo de maniobra con el pasivo
total. En el tercer nivel se sitlan la tasa de participacién del inmovilizado inmaterial en el total de
inversiones y el ratio de solvencia a largo plazo; mientras que en las ramas mas internas del arbol
aparecen el endeudamiento a corto plazo, la tasa de participacion del inmovilizado material en el
total de inversiones y el ratio de liquidez.

Como podemos apreciar ercehdro 16 la capacidad de los arboles y las reglas de decision obte-
nidos para clasificar a las empresas que permanecen en quiebra técnica o superan el desequilibrio patr
monial uno y dos afios después de que éste efectivamente se produzca es elevada, situandose en el 94,
para el primer afio y en el 93,9% para el segundo. Sin embargo, se advierten dificultades cuando se trat
de las que desaparecen, clasificando erroneamente en torno al 86% en 1999 y al 67% en 2000.

CUADRO 16. CAPACIDAD CLASIFICATORIA DEL ARBOL Y LAS REGLAS

1999 2000

Evaluacion con datos de entrenamiento (3.443 casos): Evaluacion con datos de entrenamiento (3.321 casos):

Arbol de decision Reglas Arbol de decision Reglas
Tamafio Errores N.° Errores Tamafio Errores N.° Errores
10 193 (5,6%) 8 194 (5,6%) 14 202 (6,1%) 8 202 (6,1%)
(a) (b) (c) <—clasificada como (@) (b) (c) <-clasificada como
28 120 47  (a): clase Quiebra Legal 25 40 10 (a): clase Quiebra Legal
3 2278 11  (b): clase Quiebra Técnica 2.248 43  (b): clase Quiebra Técnica
13 943  (c): clase Solvente 109 846  (c): clase Solvente

FuenTe: Elaboracion propia.
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Dado que estos valores hacen referencia a «datos de entrenamiento», para validar la precisior
y capacidad de los resultados obtenidos hemos empleado dos tipos de analisis. Por un lado, hema
reservado de la muestra inicial, a través de un procedimiento aleatorio, 312 empresas para testar |i
capacidad clasificatoria de los arboles y reglas generadas a partir de los mismos y, por otro, hemos
evaluado la calidad de los modelos a través del analisis de «validacion cruzastswalidateO.
De ambos procesos destacamos:

1.

Los resultados de la clasificacion de las 312 empresas inicialmente no incorporadas en el
modelo ¢uadro 17) indican que la capacidad de los arboles y reglas obtenidas para clasi-
ficar a las empresas tras la situacion de quiebra técnica es elevada, situandose los errore:
para el primer afio después del fracaso en el 7,7% y para el segundo en el 9,3%.

. Para el andlisis de validacion cruzadmaleatoriedad en la composicién de los grupos

nos ha llevado a repetir 50 veces consecutivas este procedimiento, situandose el error
medio para el primer afio después del fracaso en torno a un 4,8%, con una desviaciéon
tipica del 0,3%. Para dos afios después, la media del error se situé en el 4,7%, siendo su
desviacion tipica asociada de 0,3%. Los nuevos arboles y reglas de decision obtenidos
en este proceso confirman la importancia de las variables anteriores para diferenciar a
las empresas que recuperan su equilibrio patrimonial de las que permanecen en quiebra
técnica.

CUADRO 17. CAPACIDAD CLASIFICATORIA DEL ARBOL Y LAS REGLAS

1999 2000
Evaluacion con datos de validacion (312 casos): Evaluacién con datos de validacion (312 casos):
Arbol de decision Reglas Arbol de decision Reglas
Tamafio Errores N.© Errores Tamafio Errores N.° Errores
10 24 (7,7%) 10 24 (7,7%) 11 33 (9,3%) 8  33(9,3%)
(@) (b) () <—clasificada como (a) (b) (c) <—clasificada como
3 5 2 (a): clase Quiebra Legal 2 6 2 (a): clase Quiebra Legal
205 10 (b): clase Quiebra Técnica 201 13  (b): clase Quiebra Técnica
7 80 (c): clase Solvente 8 80 (c): clase Solvente

FuenTe: Elaboracion propia.

20 gl andlisis de validacion cruzadss un procedimiento que incorpora el algori®e@5, y que permite dividir la muestra
de forma aleatoria en varios subgrupos que contienen aproximadamente el mismo ndimero de casos y donde las tres cate
gorias consideradas se encuentran proporcionalmente representadas, recalculando el arbol de decisién para todos los sul
grupos excepto uno, que es utilizado para testar la capacidad predictiva de los resultados obtenidos.
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7. CONCLUSIONES

Con este trabajo hemos pretendido identificar las variables que carac®rzasia actua-
cion financiera de las empresas en situacion de quiebra. Nuestra aportacién con respecto a la litera
tura financiera previa es la aplicacion de métodos de inteligencia artificial (alg&é®), la uti-
lizacién de la versién contable del concepto quiebra (en lugar de su concepcién concursal) y la
consideracién de tres escenarios distintos de posibles desenlaces (recuperacion, mantenimiento ¢
liquidacién), frente al binomio recuperacién/liquidacion hasta ahora analizado. El estudio se aplicé
a una muestra de 3.766 empresas espafiolas (mayoritariamente pymes) para el periodo 1997-2000

Aproximadamente el 12% de las empresas activas se encuentran en situacion de quiebra téc-
nica durante el periodo estudiado, permaneciendo en torno al 50% de las firmas dos afios en est:
situacion, mientras que casi un 8% se encuentra en dicha situacion durante cinco afios 0 mas. Est
circunstancia, que evidencia un incumplimiento de la legislacién mercantil, puede venir explicada
por la ausencia de control en el procedimiento registral, bajos requerimientos de capital para la cons-
titucién de algunas formas juridicas como las sociedades limitadas, diferencias entre el valor conta-
ble y de mercado de algunos activos (principio de valoracion del coste de adquisicidn), la generali-
zacion de practicas de contabilidad creativa o el exceso de prudencia garantista atribuible a los
legisladores.

Por otro lado, la utilizacion en este estudio de un doble criterio de insolvencia (quiebra técni-
ca y desaparicion legal de la empresa tras sufrir problemas financieros) nos ha permitido trabajar
con una muestra mas amplia de empresas que si analizamos Unicamente las empresas que entran
el proceso concursal (quiebra legal y suspension de pagos), como ocurre en la mayoria de los tra-
bajos realizados hasta el momento, aportando robustez estadistica a los resultados. Ademas, el conc
cimiento del patron financiero que caracteriza a las firmas que continlan operando en quiebra téc-
nica puede ayudar a los acreedores y agentes relacionados con estas empresas a valorar el riest
financiero de las mismas y sus posibilidades de recuperacion.

Entre las principales conclusiones obtenidas del estudio comparativo realizado a través del
analisis no paramétrico dauskal-Wallisy el algoritmoSee5para los tres grupos de empresas, en
funcion de su capacidad de reaccion para solventar los problemas de desequilibrio financiero, des-
tacamos las siguientes:

< Eltipo de desenlace de la situacion de quiebra técnica viene condicionado por el grado de
desequilibrio financiero registrado en el momento inicial. De esta forma, las empresas con
mayor deterioro de partida en los indicadores financieros demuestran una mayor propen-
sion a la desaparicién y viceversa.

* A pesar del menor protagonismo demostrado con la aplicacion del Seeb, el analisis des-
criptivo revela diferencias significativas para las variables objetivas, sefialando que las fir-
mas que desaparecen muestran una mayor dimension y antigiiedad, frente a la mayor juven-
tud que registran las que salieron de la quiebra. Estas diferencias son igualmente explicativas
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para los casos de adscripcion sectorial y geogréfica. Este hecho resulta especialmente rele-
vante para el disefio de politicas de ayuda para la consolidacién de las empresas de nuev:
creacion, dado que el 8% de éstas se encuentran en situacion de quiebra técnica ya desd
el primer afio de actividad.

« Desde la perspectiva financiera, la recuperacion de la rentabilidad de por la mejora de la
explotacién (incremento de ventas y control de costes) y la capacidad de obtener financia-
cion propia (bien mediante capitalizacién de beneficios o, especialmente, a través de nue-
vas aportaciones de los accionistas) se revelan como las variables mas determinantes par:
la recuperacion del equilibrio financiero.

« Frente a la inexistencia de diferencias destacables en el esfuerzo inversor en activos fijos,
la composicion de los activos circulantes muestra una clara mejora en la politica de ges-
tion destocksde las empresas solventes reduciendo el peso de estas partidas a favor de cré-
ditos a clientes y activos liquidos.

» El analisis de la estructura financiera demuestra que las firmas que salen con éxito de la
quiebra estan mas endeudadas, recurriendo en mayor medida al préstamo bancario (espe
cialmente a corto plazo), lo que eleva el coste de las deudas.

« Las firmas que recuperan el equilibrio patrimonial presentan, alin dentro de un marco
de inestabilidad, mayor capacidad para hacer frente a sus obligaciones de pago, aspec-
to este que se manifiesta por la significatividad de los ratios de solvencia y liquidez en
el Seeb.

Quisiéramos por ultimo apuntar que, la escasa disponibilidad de estudios que, especialmente
en nuestro pais, han abordado los escenaripsstequiebra, hace que esta linea de investigacion
se revele, sin duda, como un amplio y novedoso campo de trabajo que permitira seguir indagando
en la determinacién de las variables que podrian afectar los distintos desenlaces de la declaracién d
quiebra (tanto en el &mbito concursal como ajeno al mismo), con el objeto Ultimo de orientar, al con-
junto de agentes involucrados, en el proceso de toma de decisiones y con la mirada puesta en la
necesidades reales de nuestro tejido productivo y empresarial.
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