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LA indudable importancia de la valoracion del riesgo de fracaso empresarial ha llevado
en las ultimas décadas a la realizacion de multiples estudios con el fin de obtener modelos
de prediccion que nos ayuden en la toma de decisiones. Sin embargo, hay una tendencia
que se repite en los mismos y es el momento en que los modelos de prediccion se ela-
boran y el momento en que la prediccion se efectiia. Este momento es normalmente a
posteriori'y esto significa que ya conocemos si una empresa ha fracasado o no. A través
del presente trabajo queremos mostrar los resultados obtenidos a través de una prediccion
a priori que comenzo6 en 2002 y que finalizé en 2005. Esto implica innovar en el enfoque
de la prediccion; el seleccionar una variable dependiente no usual en estudios previos
(alerta de crisis); el partir de las tltimas Cuentas Anuales disponibles y el verificar,
unicamente cuando el tiempo ha transcurrido, la verdadera capacidad de prediccion de
los modelos. Un analisis sobre 6.118 empresas ha permitido la elaboracion de modelos
logit individuales y globales y su aplicacion-prediccion sobre 18.730 empresas de la
Region de Murcia. Queremos proponer el estudio de la crisis empresarial como camino
alternativo para llegar al fracaso empresarial y mostrar como estos modelos son capaces
de mostrar si las empresas se encuentran en un estado delicado y su probabilidad, siendo
su verdadera capacidad de prediccion normalmente superior al 50%.

Palabras clave: fracaso empresarial, prediccion y modelos de alerta.

REVISTA DE CONTABILIDAD Y TRIBUTACION. CEF, nim. 288 111

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




Marcos Antén Renart VALORACION DEL RIESGO EMPRESARIAL

Sumario

1. Antecedentes de la cuestion.

2. Metodologia en el estudio de la prediccion de la crisis empresarial.
2.1. Analisis a priori versus analisis a posteriori.

2.2. Objetivos, muestra, métodos y variables.

3. Evaluacion del riesgo de crisis empresarial en la Region de Murcia.
3.1. Analisis y deteccion de empresas en alerta de crisis empresarial.

3.2. Prediccidn estocastica.

4. Contraste de las predicciones efectuadas.
4.1. Empresas desaparecidas de hecho y oficialmente.
4.2. Resumen de resultados.

6. Conclusiones.
Bibliografia.

Anexos.

112 REVISTA DE CONTABILIDAD Y TRIBUTACION. CEF, nim. 288

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



VALORACION DEL RIESGO EMPRESARIAL Marcos Antén Renart

1. ANTECEDENTES DE LA CUESTION

El riesgo de fracaso empresarial, y en particular su prediccion, es sin duda un tema de enorme
interés e importancia a lo largo de las ultimas décadas. Nuestra intencion en el presente trabajo ha
sido la de profundizar en la realidad de las empresas desde diversas perspectivas y, atendiendo a los
resultados obtenidos, emitir una valoracion sobre el estado de las mismas.

Naturalmente, lejos de la adivinacion, esto implica la construccion de unos modelos que permi-
tan efectuar la prediccion, aplicarlos a una realidad empresarial y, posteriormente, contrastar en qué
medida se cumpli6 la prediccion efectuada. Para ello hemos combinado la aplicacion de metodologias
normalmente utilizadas en estos estudios con un nuevo enfoque en el tratamiento de los mismos.

Esencialmente, desde una perspectiva eminentemente teérica, puede verse en estudios pre-
vios acerca de qué es el fracaso empresarial, asi como los multiples conceptos que lo rodean como
insolvencia y crisis. Las multiples formas en que este ha sido previamente identificado y definido
nos lleva a nuestra propia definicion como situacion extrema en la vida de una empresa, tras la cual
no existe continuidad suponiendo un punto final para la misma que se materializa a través de un
proceso de liquidacion por motivos economicos-financieros.

Dicho concepto de fracaso empresarial podemos diferenciarlo, desde una perspectiva tempo-
ral, del concepto de crisis empresarial, al definirla como estado transitorio por el que atraviesa una
empresa en dificultades economicas o financieras (donde su evolucion puede conducir a la empresa
a una recuperacion y, por tanto, a una mejora, o, por el contrario, a un fracaso empresarial).

Atendiendo a CALVO-FLORES y GARCIA PEREZ DE LEMA [2002:50], «en la literatura financiera
existe un amplio catalogo sobre la definicion del concepto de fracaso empresarial y no existe una
posicion clara sobre qué situacion de la empresa debemos considerar como un fracaso. El concepto
de fracaso entendido como la discontinuidad de la empresa es el mas heterogéneo. En un extremo se
incluye cualquier cambio en la titularidad de la propiedad (discontinuidad del propietario) y en otro
extremo cuando la empresa cesa su actividad (discontinuidad del negocio)».

Por estos motivos, encontramos diferentes referencias al término fracaso en los distintos
estudios, equiparando los conceptos de insolvencia, crisis o quiebra al mismo !, lo cual dificulta una

U Aeste respecto puede verse la clasificacion establecida por ALTMAN [1981], citado por MARTIN MARIN [1997:36], donde

propone tres situaciones: fracaso, seglin criterios economicos; insolvencia técnica, e insolvencia definitiva. Otra clasificacion
es la establecida por GAZENGEL y THOMAS [1992:3-6], citado por ARQUES [1997:10-11], quienes distinguen tres estados dis-
tintos de fracaso: econdmico, financiero y juridico. Otros ejemplos pueden verse en GABAS TRIGO [1997:14-15]; KARELS y
PrAKASH [1987:576]; OOGHE et al. [1999:9]; LAFFARGA y MORA [1998:26-29] y en IBARRA MARES [2001:176-179].
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posible homogeneizacion de los resultados a los que se ha llegado en los mismos. Ello debe llevarnos
a plantearnos cuestiones tales como si son comparables dos estudios donde diverge el concepto de
fracaso, y, en consecuencia, si es conveniente apoyarnos en un estudio donde la definicion de fracaso
no se corresponda con la que sera objeto de estudio.

Otros conceptos que deben ser matizados son los de crisis aguda empresarial y alerta de crisis
empresarial, los cuales seran analizados en el estudio empirico. Sin duda, es fundamental el concepto
objeto de estudio por el hecho de que, entre otras, determinara la muestra de empresas que sera
analizada.

Partiendo del concepto de crisis empresarial, definimos crisis aguda como estado por el que
atraviesa una empresa con serios problemas economicos y/o financieros que van a impedir la con-
tinuidad de sus actividades. Otro concepto es el de estado de alerta empresarial, el cual surge como
indicador que muestra indicios de problemas economicos y/o financieros.

Otros conceptos directamente relacionados con el fracaso empresarial, y que surgen ante la
verificacion de los resultados logrados por los distintos modelos elaborados, son los de las empresas
desaparecidas oficialmente, es decir, aquellas en quiebra, suspension de pagos y en disolucion, y
empresas desaparecidas de hecho, es decir, empresas que no han depositado las Cuentas Anuales
correspondientes a ejercicios sucesivos, que estan inactivas o con una actividad practicamente
inexistente.

Sin lugar a dudas, la diversidad de conceptos y resultados en los estudios empiricos no ayu-
da a la elaboracion de una teoria general ? de los modelos de prediccion de fracaso empresarial.
Atendiendo a GABAS [1997:19] «la gran complejidad de causas y factores que intervienen en el
fracaso empresarial dificulta enormemente la propuesta rigurosa de la Teoria Financiera del Fracaso
Empresarial. Esta dificultad se trata de abordar mediante la investigacion empirica, sobre la base de
establecer los efectos o sintomas que caracterizan las situaciones de insolvenciay.

Son multiples las clasificaciones en referencia a las causas y sintomas * del fracaso empresarial asi
como de los potenciales agentes * interesados en esta situacion, pero fundamentalmente han sido clasifi-
cadas, al igual que la informacion contable, en dos: internas y externas. Respecto a las causas y sintomas,

2 Acerca de la ausencia de una teorfa general y su evidente importancia puede verse LAFFARGA y MORA [1998:34]; GON-
ZALEZ et al. [1999:2]; FERRANDO y BLANCO [1998:501]; GARCIA-AYUSO y JIMENEZ [1996: 405]; LIZARRAGA [1997:875];
LOPEZ et al. [1998:73]; JONES [1987:131-164]; BACK et al. [1996:1]; CHARITEAU y TRIGEORGIS [2000:1]; GABAS [1997:19];
BERNHARDSEN [2001]; OHLSON [1980:109-131]; BALL y FOSTER [1982:170]; CRAPP y STEVENSON [1987:222]; NASH ef al.
[1989:212]; MoRA [1994: 204].

La diversidad de opiniones de diferentes autores puede verse en RAMON y GONZALEZ [1991:37-38]; GONZALEZ PASCUAL
[1995:142] y [2000:112-123]; GABAS TRIGO [1997:18-19]; DICKINSON y LEWIS [1985:287]; AMAT SALAS [1997:10];
FERRANDO y BLANCO [1998:508-509]; CAMINO y CARDONE [1993: 50-52]; Equipo de Economistas DVE [1991:17-31].

Acerca de los potenciales usuarios de la informacion financiera y en particular de los modelos de prediccion podemos ver
GARCIA PEREZ DE LEMA [1997:346-352]; URias VALIENTE [1995:7-8]; JIMENEZ CARDOSO et al. [2000:23-26]; LABRADOR
BARRAFON [1997:690]; LAFFARGA y PINERO [1995:555-565]; WOELFEL [1993:1]; MONEVA ABADIA [1993:44]; FOSTER
[1986:534]; MORA ENGUIDANOS [1995:289]; GABAS TRIGO [1990:21]; ARQUES PEREZ [1997:13]; LAFFARGA y PINA [1995:732];
Lev [1978:1]; BERNSTEIN [1995: 4-25]; RODRIGUEZ LOPEZ [2000:35]; EIDLEMAN [1995:1]; LUSSIER y CORMAN [1996:5].
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al no existir consenso sobre cuales son las mas importantes que conducen a una empresa al fracaso, y en
consecuencia, no existir un orden jerarquico preestablecido para estas, entendemos que no puede ni debe
darse prioridad o importancia entre las mismas. Ademas, las causas no son excluyentes entre si, por lo que

pueden darse dos o mas causas al mismo tiempo. Un ejemplo puede verse en la tabla 1.

TABLA 1. Causas y sintomas del fracaso empresarial.

Causas

RAMON y GONZALEZ

Interno

—Generales.
—Relacionadas con el grado de
informacion.

Externo

—Cambios econdomicos.
—Comportamiento del
mercado.

Sintomas

—Situacion legal o
formal de crisis.
—Sintomas de

[1991:37-38] —Segun su relacion con la —Cambios politicos. tesoreria.
empresa. - —Sintomas de
Gestion.
—Estrategias erroneas o —De mercado. —Pérdidas.
inadecuadas. —Del entorno econémico | —Endeudamiento
—Sistema productivo social. alto o mal
GaBAs TRIGO ineficiente. estructurado.
[1997:18-19] —Inversiones improductivas. —Carga financiera
—Excesivo endeudamiento. excesiva.
—Final del ciclo de vida del —Fondos propios
producto. insuficientes.

GONZALEZ PASCUAL
[1995:142].En
[2000:107-159]
se ofrecen indicios y
soluciones de
situaciones de
dificultad financiera.

—Relativos a la direccion.
—Capacidad de adaptacion y

reestructuracion.
—Actividad comercial.
—Factores de orden técnico.
—De orden financiero.

—De caracter comercial.
—De caracter politico.
—De caracter tecnologico.
—De caracter técnico.

—Problemas de costes.
—Problemas de organizacion.

—Crisis general.
—Cambios en el mercado.

—Adquisiciones erroneas.

AMAT SALAS —Problemas de sistemas de —Cambios tecnologicos.
[1997:10] informacion. —Escasa demanda.
—Problemas financieros. —Mala suerte.
—Problemas comerciales. —Desastres: terremotos,
- inundaciones...
—Falta de control financiero. —Competencia en la rela-
. —Gestion inadecuada. cion precio-producto o
Equipo de .
. —Falta de esfuerzos en el servicio.
Economistas DVE Marketin, Cambios de demanda del
[1991:18] &

mercado.
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vl

—Relativas a la direccion.

DickiNsON y LEwIS | —Relativas a la actividad
[1985:287] comercial.

—De caracter contable.

BRILMAN[1985:29-40],
citado por RODRIGUEZ
LoPEZ [2000:32-33]

—Sintomas de avan-
ce de crisis.

—Sintomas simul-
taneos a la crisis.

—Sintomas retar-
dados.

JIMENEZ et al.
[2000:241-243].

Los autores se refieren
al sindrome como
conjunto de sintomas.

Sindromes:

—Derivados de la
estructura finan-
ciera.

—Derivados de la
estructura econo-
mica.

—Derivados de cam-
bios en el sector.

FUENTE: Elaboracion propia.

En lo referente a la citada ausencia de una teoria general, a nuestro parecer, esta lleva, entre

otras, a las siguientes ventajas e inconvenientes.

TABLA 2. Ventajas y desventajas sobre la ausencia de una teoria general.

Desventajas

Todas las decisiones deben tomarse subjetivamente.

El grado de heterogeneidad entre los diferentes
modelos se incrementa. *

Incrementa la dificultad de comparar todos los
modelos. *

Incrementa la dificultad en elaborar una teoria
general.

Ventajas

Libre eleccion ante diferentes alternativas:

Concepto de fracaso empresarial.
Muestra a emplear.

Métodos y modelos.

Numero de modelos.

Numero y tipo de variables del modelo.

116

FUENTE: Elaboracion propia.
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En cuanto a las multiples clasificaciones de métodos 3 de prediccion, principalmente los podemos
diferenciar en univariantes y multivariantes ¢, y, dentro de estos tiltimos, debemos sefialar las técnicas de
regresion logistica, analisis discriminante, particiones iterativas y redes neuronales, como las mas relevantes,
no existiendo hoy en dia una clara superioridad en cuanto a resultados de una técnica frente a otra.

Algunas de las multiples decisiones que debemos tomar al abordar el estudio del fracaso
empresarial y, en particular, en la elaboracion de los modelos de prediccion, nos pueden ayudar a
diferenciar los multiples modelos existentes y a clasificarlos. Entre ellas, podemos resaltar la
procedencia de la muestra de empresas analizadas; el ciclo econémico al que estaba sujeto la muestra
de empresas (recesion, bonanza econdmica...); cual es la definicion de fracaso empresarial; qué técnica
de analisis fue llevada a cabo; qué actividades econdmicas han sido analizadas; se ha diferenciado a
las empresas por tamafios; se ha realizado mas de un modelo para analizar a la misma empresa y
cuando se ha elaborado dicho modelo; qué variables estan contenidas en el modelo y cuéles son sus
porcentajes de acierto en: a) la clasificacion de empresas y b) su acierto real en la prediccion.

Todas estas cuestiones nos llevan a preguntarnos qué orden de importancia debiera dar un

usuario del modelo de prediccion a las mismas, por lo que debiéramos diferenciar entre usuarios
internos y usuarios externos.

TABLA 3. Criterios de clasificacion/seleccion de un modelo de prediccion.

. L., Seleccién de un modelo de prediccién
Clasificando un modelo de prediccion
Usuario Interno Usuario Externo

1. Pais al que pertenece el modelo. 1. Pais. 1. Pais.

2. Ciclo econémico de las empresas 2. El modelo incluye va- | 2. Si incluye variables cuali-
que han servido para elaborar el riables cualitativas. tativas, ;puede acceder a dicha
modelo. 3. Rtdos. obtenidos. informacion?

3. Concepto de fracaso. 4. Actividad analizada. 3. Rtdos. obtenidos.

4. Técnica empleada. 5. Concepto fracaso. 4. Actividad analizada.

5. Actividad analizada. 5. Concepto fracaso.

6. Tamafio de las empresas. 6. Otros: tamafio empresas...

7. Numero de modelos.

8. Ratios empleados.

9. Resultados obtenidos.

FUENTE: Elaboracion propia.

Acerca de las multiples clasificaciones podemos consultar JIMENEZ CARDOSO e? al. [2000:115]; AGUIAR y FERNANDEZ [1988:34];
HAIR et al. [1999:15-19]; LAFFARGA y MORA [1998:16]; MORA ENGUIDANOS [1994:710] y [1994:205-206]; LAFFARGA y PINA
[1995:731]; RODRIGUEZ VILARINO [1994:699;725;751]; RODRIGUEZ LOPEZ [2000:90-91]. En referencia a las mas importantes
podemos ver GABAS TRIGO [1990:24-30]; GALLEGO et al. [1997:129-130] y [1997:4]; CrREsPO DOMINGUEZ [2000:594]; GON-
ZALEZ PASCUAL [1995:129-130]; ALTMAN et al. [95:238]; OOGHE et al. [1999:3]; Lo [1986:174]; PRESTON y RAMCHANDINI
[1995:12]; BACK et al. [1996:13]; GALINDO y DROZDOWSKYJ [2002:62]; BARNES [2000:147-162]; JOVELL [1995]; DE LA TORRE
et al.[2004:1-14]. Acerca de técnicas empleadas en estudios pioneros ALTMAN [1968] y BEAVER [1966].

Siguiendo a HAIR ef al.[1999:4] «cualquier analisis simultaneo de mas de dos variables puede ser considerado como un ana-
lisis multivariante». Segun CUADRAS [1996:1] «se entiende por analisis multivariante a la rama de la estadistica que estudia,
interpreta y elabora el material estadistico sobre la base de un conjunto de n>1 variables de tipo cuantitativo, cualitativo o
una mezcla de ambosy.
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En definitiva, son multiples las opciones que surgen a la hora de abordar el estudio de la prediccion
del fracaso empresarial y las decisiones que deben tomarse, lo cual dificulta una posible homogeneizacion
de todos los resultados previamente obtenidos en anteriores estudios. Sin embargo, coincidimos con la
opinién de otros autores, como GABAS [1997], en que la bisqueda y obtencion de nuevos caminos y
resultados, la suma de evidencias empiricas y, por tanto, una extrapolacion de los mismos en futuros
estudios es probablemente la via mas efectiva hacia esta posible homogeneizacion de resultados.

2. METODOLOGIA EN EL ESTUDIO DE LA PREDICCION DE LA CRISIS EMPRESARIAL

2.1. Analisis a priori versus analisis a posteriori.

Con el fin de matizar y diferenciar el analisis a priori del andlisis a posteriori, debemos partir
del concepto de prediccion. En primer lugar, nos referimos a los términos prediccion y prondstico,
debido a la similitud existente entre ambos. Asi, la Real Academia Espariola [1996:1.654-1.655;
1.676-1.677] los define de la siguiente manera:

» «Prediccion: Accién y efecto de predecir.
» Predecir: Anunciar por revelacion, ciencia o conjetura, algo que ha de suceder.
* Prondstico: Accion y efecto de pronosticar.

» Pronosticar: Conocer por algunos indicios lo futuroy.

Siguiendo a MARTIN MARIN [1986:43], «el concepto prediccion hace referencia a aseveraciones
sobre resultados futuros basados en las regularidades observadas en acontecimientos pasados. Si la
prediccion es concreta y relacionada con un calendario recibe el nombre de pronostico». El uso
indistinto de los mismos por parte de algunos autores hace suponer la validez en la referencia a ambos,
si los entendemos como analogos.

Otra cuestion es, como afirma MORRIS [1998:24-25], que prediccion tiene dos significados
distintos. Por un lado, puede significar «identificacion». Por ejemplo, es posible histéricamente (ex
post) dada una poblacion de empresas predecir (identificar) cuales de estas fueron a la quiebra, lo
cual puede ser util a la hora de mejorar la comprension de los fendmenos que caracterizan al fracaso
empresarial 7. Por otro lado, la prediccion puede significar «prondstico», es decir, implica que de
alguna forma se podria distinguir con antelacion (o ex ante) aquellas empresas que, en un determinado
periodo de tiempo, manifiestan una mayor probabilidad de fracaso.

7 Anuestro juicio, el estudio de hechos pasados puede conducir a explicar por qué se han producido, lo cual no es predecir
evidentemente, aunque tomando como base lo sucedido en el pasado pueden efectuarse predicciones, bajo la hipotesis de
similares condiciones y circunstancias.
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Como podemos observar, la elaboracion de modelos en estudios previos ® nos lleva a distinguir
fundamentalmente dos enfoques diferenciados en cuanto al fin de los mismos. De un lado, la busqueda
de cudles son las mejores variables capaces de identificar y explicar el fracaso empresarial (economi-
co-financieras y cualitativas, principalmente) y, de otro, la busqueda y aplicacion del modelo como
instrumento de prediccion donde cualquier agente pueda apoyarse para tomar decisiones.

Es esta segunda linea de trabajo, entendida la prediccion como un estudio a priori, la linea
de investigacion que llevamos a cabo en el presente trabajo. El objetivo de este estudio ha sido el de
predecir verdaderamente, a través de diferentes metodologias, a priori y sin contar con informacion
futura de las empresas, y contrastar a posteriori si las distintas predicciones realizadas fueron acerta-
das y en qué medida. De este modo, la utilidad de los modelos de prediccion de fracaso empresarial
es la de servir para la toma de decisiones a cualquier agente que esté interesado en conocer sobre la
marcha actual y tendencia futura de las empresas analizadas.

Para ello queremos resaltar dos ideas basicas en que nos hemos centrado: el concepto de crisis
empresarial y en la idea de partir de las ultimas Cuentas Anuales depositadas por las empresas en el
Registro Mercantil de Murcia.

Sin lugar a dudas, de entre los multiples condicionantes y decisiones que deberdn tomarse en
la elaboracién y posterior aplicacion de los modelos de prediccion a un conjunto de empresas, hay
una decision clave que determina en buena medida la obtencion final del modelo de prediccion y es
cual sera la variable dependiente objeto de estudio, es decir, qué vamos a estudiar.

Normalmente es el fracaso empresarial y dado que, en la elaboracion de modelos de prediccion
multivariantes, el método estadistico requiere la identificacion previa del estado en que se encuentran las
empresas, se recurre normalmente a empresas que ya han fracasado (quiebra, suspension de pagos...) al
ser un hecho objetivo. Por lo tanto, esto implica que la elaboracion de estos modelos es a posteriori, es
decir, una vez que las empresas han fracasado, y, por lo tanto, cuando conocemos la realidad presente
de las empresas.

Sin embargo, si queremos llevar a cabo un analisis a priori y, por tanto, realizar una auténtica
prediccion, anticipandonos a acontecimientos futuros, es fundamental y mas coherente con este
planteamiento, el partir de una muestra de empresas no fracasada y realizar la prediccion sobre esta,
con independencia de los métodos de andlisis empleados °. Por ello nos hemos centrado en el analisis
de la crisis empresarial.

De este modo, no se pretendio obtener modelos de prediccion que unicamente clasificaran a
las empresas, sino que estos fueron elaborados y aplicados a priori, efectuando la prediccion y unos
afios después, hemos verificado el grado de acierto de los distintos analisis realizados. En cuanto a

8 Acerca de la morfologia de los estudios de fracaso empresarial puede verse Somoza [2001:403] y [2002:142].

% Una de las desventajas de elaborar modelos de prediccion con empresas objetivamente fracasadas (quiebra, suspension
de pagos...) es que, si bien podemos principalmente apoyarnos en las mismas para la elaboracion de los modelos e iden-
tificarlas-clasificarlas, evidentemente no procede la aplicacion de los modelos y, por tanto, la prediccion sobre estas,
puesto que es cierta su situacion presente.
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partir del ultimo ejercicio contable disponible, este fue el de 2000 '°, sobre el cual se efectud el anélisis
y prediccion. Se incluyd en la muestra, tras una depuracion previa y a efectos de prediccion, todas
las empresas (18.730) de la base de datos de la Central de Balances de la Regién de Murcia
correspondientes al ejercicio.

El estudio de la crisis empresarial nos permite analizar todas las empresas que depositaron las
cuentas del ejercicio 2000, y, de acuerdo a su situacion, el predecir, determinar, si entendemos que
existe un mayor o menor riesgo de que las empresas avancen o no hacia un estado de fracaso. La
utilidad, por tanto, del presente estudio radica en predecir a priori, partiendo de empresas no fracasadas
y sin ninguna informacion sobre el ejercicio siguiente (2001), por lo que entendemos que el enfoque
aqui planteado, a través de la crisis empresarial, puede abrir una nueva via en los estudios de
prediccion.

2.2. Objetivos, muestra, métodos y variables.

Los objetivos del estudio empirico podemos resumirlos, principalmente, en cuatro:
a) La determinacion de un estado de alerta de crisis empresarial y, en particular, de crisis agu-
da, para todas las firmas analizadas de la Region de Murcia.

b) La elaboracion de modelos de prediccion de alerta de crisis empresarial individuales y gene-
rales.

c¢) La aplicacion de dichos modelos sobre todas las empresas analizadas, y

d) La contrastacion o verificacion a posteriori de la verdadera capacidad predictiva de los
modelos.

Para ello hemos recurrido principalmente a dos tipos de analisis diferenciados para realizar la
prediccion:

1. No estocastico, conforme a la informacion obtenida por una serie de ratios seleccionados, y

2. Estocastico, o de probabilidades, realizado a través de modelos multivariantes de regresion
logistica.

Autores como LOPEZ et al. [1998:74-75], FERRANDO Y BLANCO [1998:510] 0 MORA [1996:175]
afirman que si bien los primeros estudios sobre prediccion del fracaso empresarial fueron realizados
con un enfoque univariante, este fue pronto abandonado ante la evidencia de que la informacion
proporcionada por dos o mas ratios podia y debia mejorar la calidad de la prevision.

10 Téngase presente que las cuentas del aflo 2000 no estan disponibles en el Registro Mercantil antes de finales del 2001 o
principios del 2002. Este estudio comienza en 2002.
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Atendiendo a JIMENEZ et al. [2000: 237-238] la principal deficiencia de los modelos univariantes
estriba en que la clasificacion de una empresa puede diferir dependiendo de la variable seleccionada,
por lo que parece mas razonable que la clasificacion de la situacion financiera se efectue atendiendo
de forma conjunta a todas las variables, motivo por el cual proponen el empleo de modelos
multivariantes.

Ahora bien, atendiendo a la sencillez del analisis univariante, debiera estar presente en cualquier
tipo de investigacion en su fase inicial, MORA [1994.b:711]. Ademas, como afirman LAFFARGA ef al.
[1986:66], no deben contemplarse el andlisis univariante y multivariante como metodologias
contrapuestas, sino mas bien como complementarias.

A través del presente estudio hemos conjugado ambos métodos. Primero, el analisis indivi-
dual de un conjunto de ratios, seleccionados personalmente, nos ha permitido la construccion de un
sistema de deteccion de alerta de crisis empresarial y, apoyandonos en dicho estudio, se elaboraron
a continuacion modelos de regresion logistica (analisis multivariante). El desarrollo de los mismos
es abordado en profundidad en el epigrafe 3 del presente trabajo.

En referencia a la muestra de empresas, poder contar con la informacion proveniente de la
Central de Balances de la Region de Murcia ha sido fundamental para el estudio realizado. Debemos
resaltar la depuracion previa de la muestra de empresas en que nos apoyamos, ya que se realizé un
estudio sobre la posibilidad de encontrar Cuentas Anuales que tuviesen algln tipo de error. Por este
motivo se aplicaron un conjunto de tests de coherencia con el fin de conocer qué empresas y su nu-
mero incumplen con un conjunto de filtros basicos.

Afortunadamente, como conclusion, la media de empresas en una actividad que no supera
la mayoria de los tests realizados es de hasta un 1% !!. Se rechazaron desde el principio aquellas
empresas que estaban inactivas, aquellas donde el Total Activo no cuadraba con el Total Pasivo y
aquellas donde la cifra de resultados no es coherente con la que aparece en el Balance. Asi, tras esta
depuracidn, comenzamos por 18.730 empresas (tabla 4).

TABLA 4. Numero empresas y CNAE ejercicio 2000 tras la depuracion (*).

CNAE | N°EMP. | CNAE | N°EMP. | CNAE | N°EMP. | CNAE | N.°EMP.
01 1.055 (1.150) | 23 1 (1) 37 13 (16) 67 144 (159)
02 8 (9) 24 131 (134) 40 18 (24) 70 | 2.034 (2.492)
05 36 (39) 25 129 (135) 41 68 (72) 71 157 (169)
10 1 (1) 26 225 (238) 45 | 3.092 3377) | 72 91 (92)

11 1 (1) 27 39 (42) 50 992 (1.055) 73 10 (11)

13 2 3) 28 247 (260) 51 | 2510 (2.702) | 74 | 1.084(1.196)

14 89 (94) 29 217 (222) 52 | 1.639 (1.737) | 75 5 (5)
.

Se llevaron a cabo un total de trece diferentes tests de coherencia. Pensamos que en el estudio de la prediccion del fraca-
so empresarial, aquellas empresas que presentan Cuentas Anuales que contienen errores son candidatas al fracaso.
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.
15 596 (637) 30 4 (4) 55 783 (843) 80 197 (209)
17 58 (63) 31 44 (46) 60 822 (873) 85 231 (250)
18 117 (131) 32 4 4) 61 4 (7) 90 12 (13)
19 141 (152) 33 7 (7) 63 140 (152) 91 20 (23)
20 126 (130) 34 38 (43) 64 74 (77) 92 264 (284)
21 41 (43) 35 27 (31) 65 17 1) 93 198 (206)
22 174 (178) 36 494 (518) 66 23 (25) 00 36 (72)

(*) N.° de empresas antes de la depuracion entre paréntesis.

FUENTE: Elaboracion propia.

Para la realizacion del analisis no estocastico fueron seleccionadas un total de once activi-
dades econdmicas (tabla 5) contenidas en la Clasificacion Nacional de Actividades Econdmicas 2
(CNAE-93), de las cuales fueron elegidas posteriormente un grupo para la elaboracion de modelos
logit. Estas once actividades engloban una muestra de 6.118 empresas y han sido seleccionadas
atendiendo a su importancia estratégica regional y al nimero de empresas que integran.

TABLA 5. Actividades base del andlisis no estocdstico.

CNAE Descripcion Actividad

15 Industria de productos alimenticios y bebidas.

19 Preparacion, curtido y acabado del cuero; fabricacion de articulos de marroquineria y viaje.
Articulos de guarnicioneria, talabarteria y zapateria.

22 Edicion, artes graficas y reproduccion de soportes grabados.

24 Industria quimica.

25 Fabricacion de productos de caucho y materias plasticas.

29 Industria de la construccion de maquinaria y equipo mecanico.

36 Fabricacion de muebles. Otras industrias manufactureras.

50 Venta, mantenimiento y reparacion de vehiculos de motor, motocicletas y ciclomotores; venta
al por menor de combustible para vehiculos de motor.

52 Comercio al por menor, excepto el comercio de vehiculos de motor, motocicletas y ciclomotores;
reparacion de efectos personales y enseres domésticos.

55 Hosteleria.

60 Transporte terrestre.

FUENTE: Elaboracion propia.

Ahora bien, en cuanto a las empresas en el analisis estocastico, evidentemente no es lo mismo la
muestra con la que han sido elaborados los modelos que la muestra de empresas sobre la que han sido
aplicados, la cual difiere y se extiende para todas las empresas de la base de datos. Por esta razon la
prediccion a efectos estocasticos, es decir, a través de modelos de regresion logistica, se realizé sobre
el total de las empresas objeto de estudio correspondientes al ejercicio 2000 (18.730 empresas).

12 En el anexo I pueden verse el conjunto de actividades economicas englobadas en la CNAE-93.
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En referencia a las variables o ratios en que nos hemos apoyado, estas son econdmico-finan-
cieras y han sido extraidas de las Cuentas Anuales presentadas en el Registro Mercantil. Como vere-
mos, el tipo de analisis realizado es, sin duda, decisivo en las variables finalmente incorporadas.

Para el analisis no estocastico, hemos sido nosotros quienes hemos seleccionado personal-
mente, de un total de ratios, aquellas que entendemos son mas aconsejables para el estudio realizado.
Pero en el caso del analisis estocastico (cuadro 1) hemos demostrado, a través de multiples modelos
realizados, que las variables (nombre y nimero) que finalmente formaran parte del modelo estan
condicionadas por: la muestra de empresas (actividad y nimero de empresas), la definicion de la
variable dependiente, la correlacion entre las multiples variables y su grado de significatividad.

De un total de ratios observada en estudios previos '3, asi como nuestra propia decision per-
sonal, nos hemos decantado por un total de 29 ratios, principalmente variables de liquidez, endeu-
damiento y rentabilidad. Si bien se realizaron diferentes tests de medias, no se rechazd, en principio6
ninguna de las ratios.

CUADRO 1. Seleccion de variables atendiendo al sistema de prediccion.

19 Sel 2% Selecc.
Financieras—Econémicas: L de egc.., (Cudles de
— Endeudamiento dal ecision estas ratios
_ Rentabilidad el autor CC/AT han funcionado
— Liquidez CC/vtas bien en estudios
ios?
- BAIT/Vtas PrevIos:
Cualitativas: RN/Vtas
— Edad de la empresa > RN/AT ({Qué resultados
Las variables — Reduccion plantilla ('si/no) obtuvieron con ) ]
— Rotacién administradores RN/FP el/los modelos? |Lista de Ratios
_ Vias/AT (no definitiva)
AC/PC ————»AC/PC; (R+D)/PC
Otras: CC/PC 4 »RN/FP;PC/PE
— Inclusion de cualquier ('si/no)
variable externa » Edad empresa BAIT/vtas; FP/PE;
Reduc. Plantilla +—— p{Gtos Fros/PE;...
* Elaboracion de un sistema de prediccion de crisis empresarial no estocastico:
Seleccion personal, de la lista de ratios, sobre las variables que intervendran en el sistema.
* Elaboracion de un modelo de prediccion de crisis empresarial estocastico:
Atendiendo a la muestra (industria, nimero de empresas), a la definicion de la variable dependiente, a la correlacion entre las
distintas variables y al grado de significatividad de las mismas, entre otras, distintas variables compondran los diferentes modelos.

FUENTE: Elaboracion propia.

13 Garcia PEREZ DE LEMA [1997:362-363]; FONT y ELVIRA [2001:19-35]; AMAT et al. [2000:17-22]; SANZ SANTOLA-
RIA[1999:10-19;46-57] y SANZ SANTOLARIA [1998:850-857]; GALINDO y DROZDOWSKYJ [2002:67]; LIZARRAGA DALLO
[1997:880-881]; GALLEGO et al. [1997:137]; GONZALEZ et al. [1999:6-7]; RODRIGUEZ LOPEZ [2002:80-81]; ROMAN MAR-
TINEZ et al. [2001:13]; AECA [1998: 85-93]; ARQUES PEREZ [1997:154-165].
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La no inclusion en los modelos de variables cualitativas responde a la imposibilidad de tener
acceso detallado para todas las empresas (18.730) del afio analizado y al deseo de incluir a todas las
empresas a efectos de prediccion. En cualquier caso, entendimos y hemos demostrado que la infor-
macion proveniente del Balance y de la Cuenta de Resultados es, al menos, suficiente para conocer
el estado actual de una empresa. Ciertamente, si pudiésemos acceder a informacion interna de cual-
quier empresa, estos modelos podrian ser mas completos, pero como hemos expuesto anteriormente
nuestra intencion es la de ofrecer una herramienta que pueda ser utilizada por cualquier agente.

TABLA 6. Variables seleccionadas para el estudio de las actividades.

RF01 | Disponible / Pasivo Circulante REO02 Resultado neto / Pasivo exigible
RF02 (AC.thO Clrculante-Emstenmas) / REO3 Ben.eﬁc1o Antes Intereses e Impuestos /
Pasivo Circulante Activo Total
RF03 | Activo Circulante / Pasivo Circulante RE04 Beneficio Antes Intereses e Impuestos /
Ventas
RF04 | Capital Circulante / Pasivo Circulante | RE05 Resultado Neto / Ventas
Exi ias + Di ibl Pasi .
RFO05 ( ‘x1stenc1as isponible) / Pasivo REO06 Resultado Neto / Activo Total
Circulante
- . s P
RF06 A.CUVO Real/(Pasivo Fijo + Pasivo REO7 Resultado Neto / Fondos Propios
Circulante)
RF07 | Gastos Financieros / Pasivo Exigible REOS8 Resultado Antes Impuestos / Total Pasivo
RFO08 | Fondos Propios / Pasivo Exigible ESTO1 Capital Circulante /Activo Total
RF09 | Pasivo Fijo / Pasivo Exigible ESTO02 Fondos Propios / Total Pasivo
RF10 | Gastos Financieros / Ventas ESTO03 (Realizable + Disponible) / Total Activo
RFI11 | Pasivo Exigible / Total Pasivo ROTO1 Ventas / Activo Total
RF12 | Inmovilizado / Pasivo Exigible ROTO02 Ventas / Activo Circulante
oo —
RFI3 | Pasivo Circulante / Pasivo Exigible | GENERo1 | (Resultado Ejercicio + Amortizacion) /
Ventas
oo+ .
RF14 | Pasivo Circulante / Total Pasivo GENERO02 (ReS}l ltad? Ej ererelo {%mortlzacmn) /
(Pasivo Fijo+ Pasivo Circulante)
REOI Beneficio Antes Intereses e Impuestos /
Gastos Fros

FUENTE: Elaboracion propia.

3. EVALUACION DEL RIESGO DE CRISIS EMPRESARIAL EN LA REGION DE MURCIA

Para llevar a cabo la prediccion a priori de fracaso empresarial hemos necesitado partir de un
analisis previo de las empresas, no estocastico, es decir, no basado en probabilidades, y que ha con-
sistido en un analisis univariante, a partir del estudio de una serie de ratios seleccionadas. Ello nos
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permitid la elaboracion de un sistema de deteccion de empresas en alerta de crisis empresarial, bajo
una doble perspectiva (alerta percentil 10 y alerta percentil 25) en el cual nos hemos apoyado para
la elaboracion, dentro del analisis estocastico, de modelos de alerta de crisis empresarial. Dichos
modelos logit los hemos diferenciado, a su vez, atendiendo a si fueron elaborados atendiendo a la
muestra de empresas denominada en alerta percentil 10 o en alerta percentil 25, y se aplicaron a las
18.730 empresas de la base de datos. Ello nos ha permitido el obtener una serie de conclusiones al
comparar modelos elaborados bajo distintos criterios, al aplicarlos sobre las mismas empresas y al
observar posteriormente su verdadera capacidad de acierto en la prediccion.

3.1. Analisis y deteccion de empresas en alerta de crisis empresarial.

El analisis no estocastico, previo a la prediccion, nos ha conducido a la elaboracion de un
sistema de deteccion-identificacion de empresas que estan en alerta de crisis de fracaso empresarial.
Dicho analisis ha consistido en la determinacion de qué empresas se encuentran muy por debajo de
la media de su actividad para una serie de ratios seleccionadas.

La principal dificultad que nos planted este analisis fue qué valor tomar como punto de refe-
rencia para determinar si una empresa estaba o no bajo una situacion éptima en comparacion con el
resto de empresas de su actividad. Asi, debiamos comparar para cada empresa el valor de sus ratios
con un punto de referencia de la actividad a la que pertenecen.

Se penso, en un principio, en comparar las ratios seleccionadas con la media de cada una
de ellas en cada una de las actividades analizadas. Pero la media como punto de comparacion fue
rechazada por dos motivos: 1) el calculo de la media esta sujeto a distintas decisiones en cuanto a
qué empresas incluir o rechazar de la muestra cuando se calcula y 2) que una pequefia diferencia de
valor entre la media de una actividad y la ratio de una empresa no supone necesariamente un indicio
de problemas econdémico-financieros para ese indicador. Por este motivo, tomamos los percentiles
como indicadores o puntos de referencia que nos llevasen a pensar que si una empresa esta por
debajo/encima de los mismos, por lo menos para ese indicador la situacion no es la deseable o que
simplemente no esta tan cerca del resto de empresas de su actividad.

Es importante destacar que este analisis nos lleva a la obtencion de las peores empresas en un
grupo especifico, o aquellas con la mayor probabilidad de inestabilidad en una actividad, lo cual no
significa que estén bajo una situacion de crisis empresarial. Por ello, se identificé y denomind a estas
empresas en estado de alerta de crisis empresarial.

De este modo se tomaron finalmente como puntos de referencia los percentiles 10, 25, 75 y
90. Para cada una de las actividades analizadas se calcularon las veintinueve ratios ofrecidas en la
tabla 6, y para los nueve indicadores reflejados en la tabla 7 calculamos adicionalmente la media,
mediana, y los percentiles 10, 25, 75y 90 !4,

14 para el calculo de dichos valores hemos depurado previamente la muestra para cada actividad, rechazando aquellas empre-
sas que no cumplen con un minimo de garantias. Por ejemplo, inmovilizado inmaterial, material y financiero neto positivo;
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TABLA 7. Indicadores del sistema de deteccion de problemas economico-financieros.

RFRO02 (AC-EXIST)/PC

RFRO03 AC/PC

RFRO06 ACTIVOREAL/ (PF+PC)
RFRO11 PASIVO EXIGIBLE/TOTALPASIVO
RFRO14 PC/TOTALPASIVO

RECO02 RESULTADO NETO/PASIVO EXIGIBLE
RECO05 RESULTADO NETO / VENTAS
REC06 RESULTADO NETO/TOTAL ACTIVO
RECO07 RESULTADO NETO/FONDOS PROPIOS

FUENTE: Elaboracion propia.

Una vez calculados estos nueve indicadores para todas las empresas, se asignoé un 1 a las ratios
RFRO02; RFRO03; RFO06; REC02; REC05; REC06 y RECO7 si el valor obtenido por la empresa
era inferior al percentil 10 (también se ha hecho para el percentil 25) y un 0 en caso contrario. Para
las ratios financieras RFRO11 y RFRO14 se asign6 un 1 si el valor obtenido por la empresa era supe-
rior al percentil 90 (también se ha hecho para el percentil 75) y un 0 en caso contrario.

CUADRO 2. Valores asignados segun el percentil.

Percentil 10| Percentil 25| Percentil 50 (Median), mean |Percentil 75 Percentil 90
XXXXXXXXXXXXXXXX ‘ XXXXXXXXXXXXXXXX
1 0 0 \ 0 0 1
Solvencia y Rentabilidad Endeudamiento
Determinacion de los valores 0,1 para cada indicador:

Ratios Financieros 2.3.6 (RFRO) y Ratios Econémicos 2.5.6 y 7 (REC): Ratios financieros 11 and 14:
Si el valor de la empresa < Valor standard (percentil 10)------ >1 Si el valor de la empresa < Valor standard (percentil 90)------ >0
Si el valor de la empresa > Valor standard (percentil 10)------ >0  Siel valor de la empresa > Valor standard (percentil 90)------ >1

FUENTE: Elaboracion propia.

Hemos definido e identificado las empresas que muestran indicios !° de problemas econdmi-
cos (al menos dos de las cuatro ratios por debajo del percentil 10) y problemas financieros (al menos

deudores por trafico a largo positivo; deudores del activo circulante positivo; inversiones financieras temporales positivas;
Total Activo (positivo) = Total Pasivo (positivo). Aquellas donde Total Activo = Total Pasivo = 1; acreedores a corto plazo
en negativo; aquellas donde cifra de Ventas (401000) negativa o muy pequeiia (1, 5, 1000) también fueron rechazadas.

En ambos analisis de indicios de problemas econémicos y financieros hay excepciones, como por ejemplo no considerar

una empresa bajo indicios de problemas financieros si tan solo las dos ratios que sobrepasan el limite son las de endeu-
damiento (rfrol1 y rfro14).
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dos de las cinco ratios exceden el limite establecido, por defecto o por exceso), lo que nos ha per-
mitido definir tres estados diferenciados de alerta de fracaso empresarial y elaborar, posteriormente,
nuevos y distintos modelos estocésticos logit.

La alerta 1 ha sido identificada cuando una empresa muestre indicios de problemas economi-
cos y financieros. La alerta empresarial 2, para cualquier empresa que muestre indicios de problemas
econdmicos y/o financieros, y en un estado intermedio, hemos definido el principal estado de alerta
empresarial (alert), cuando una empresa muestre indicios de problemas econoémicos y financieros, o
unicamente indicios de uno u otro tipo, pero de forma intensa (al menos cuatro de los cinco indica-
dores financieros exceden el nivel establecido o los cuatro indicadores econdmicos).

Estos tres estados han sido denominados alerta percentil 10. De igual modo, a efectos de com-
paracion se analizaron el nimero de empresas en alerta percentil 25 (mismos criterios que para los
modelos de alerta percentil 10, siendo ahora los puntos de referencia para los indicadores los percen-
tiles 25 y 75).

En la tabla 8 mostramos, para cada una de las once actividades, el nimero total de empresas
que han sido analizadas; cuantas de ellas muestran indicios de problemas financieros y de problemas
econdémicos; el nimero de empresas en alerta percentil 10 en sus tres estados diferenciados y el
porcentaje que suponen sobre el total de empresas de su actividad.

TABLA 8. Empresas con indicios de problemas ejercicio 2000 (percentil 10) y en alerta.

ACT N.° |LF | LLE. | ALERT | % ALERT | ALERT 1 | %ALERT 1 | ALERT 2 | %ALERT 2
15 596 | 83 60 57 9,56% 28 4,70% 102 17,11%
19 141 19 14 13 9.22% 7 4,96% 24 17,02%
22 174 | 21 19 13 7.47% 8 4,60% 32 18,39%
24 131 19 14 9 6,87% 7 5,34% 26 19,85%
25 129 | 17 12 8 6,20% 7 5,43% 21 16,28%
29 217 | 27 22 19 8,76% 11 5,07% 40 18,43%
36 494 | 57 47 43 8,70% 28 5,67% 72 14,57%
50 992 | 122 | 106 81 8,17% 57 5,75% 162 16,33%
52 1.639 | 195 | 166 145 8,85% 94 5,74% 253 15,44%
55 783 1109 | 79 63 8,05% 40 5,11% 142 18,14%
60 822 | 124 | 77 62 7,54% 38 4,62% 152 18,49%

TOTAL | 6.118 | 793 | 616 513 8,39% 325 5,31% 1.026 16,77%

FUENTE: Elaboracion propia (ACT: actividad, LF.: indicios financieros,
LE.: indicios economicos, ALERT: alerta).

Como podemos observar, el porcentaje medio de empresas en alerta (alert), con un 8,39%, es
menos restrictivo que la primera definicion de alerta 1 (5,31%) y supone la mitad de las empresas
identificadas en un estado de alerta 2. Son las empresas identificadas en alert las que sirvieron de
base para la elaboracion de los modelos logit de alerta percentil 10.
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Una vez identificadas desde una perspectiva no estocastica aquellas empresas con indicios de
problemas economicos, financieros y en alerta, nos planteamos, de forma paralela al presente estudio,
en cuantas de ellas todos sus indicadores financieros 2, 3, 6 estaban por debajo del percentil 10 y el
rfrol4 por encima del percentil 90 (crisis financiera) y aquellas cuyos indicadores econémicos 5, 6y 7
también estaban por debajo del percentil 10 (crisis econdmica). Desde una perspectiva no estocastica,
identificamos como empresas en crisis aguda, a aquellas empresas que incumpliesen los siete indicadores
a la vez; o bien cuatro indicadores financieros y ademas dos de sus indicadores econémicos; o el caso
de 3:3, es decir, tres indicadores financieros y tres economicos. En la tabla 9 mostramos los resultados
obtenidos. Debemos sefialar que bajo el criterio del percentil 10, no se encontrd ninguna empresa que
incumpliese los siete indicadores a la vez, siendo 59 las empresas en crisis aguda. Ahora bien, bajo el
criterio del percentil 25 fueron identificadas en crisis aguda 296 empresas, de las cuales 18 excedian en
sus siete indicadores el punto de referencia. El nimero de empresas que finalmente ha desaparecido,
de hecho y oficialmente, lo ofrecemos en el apartado 4.2.

TABLA 9. Prediccion no estocastica ejercicio 2000 (percentil 10) en términos relativos.

ACT N.?EMP. | C.FRA. | C.FRA. | C.EC. C.EC. C. AGUDA C.AGUDA
(4:2)(3:3)
15 596 10 1,678% 20 3,356% 4 0,671%
19 141 2 1,418% 5 3,546% 2 1,418%
22 174 5 2,874% 2 1,149% 3 1,724%
24 131 3 2,290% 1 0,763% 2 1,527%
25 129 1 0,775% - 0,000% - 0,000%
29 217 2 0,922% 7 3,226% 2 0,922%
36 494 7 1,417% 15 3,036% 6 1,215%
50 992 20 2,016% 11 1,109% 13 1,310%
52 1.639 25 1,525% 30 1,830% 12 0,732%
55 783 10 1,277% 13 1,660% 6 0,766%
60 822 18 2,190% 18 2,190% 9 1,095%
TOTAL 6.118 103 1,684% 122 1,994% 59 0,964%

FUENTE: Elaboracion propia.

3.2. Prediccion estocastica.

La prediccion estocastica implica recurrir a la elaboracion de modelos empleando para ello
técnicas estadisticas de corte multivariante. Para ello nos hemos decantado por una de las técnicas
mas empleadas en estos estudios como es el analisis de regresion logistica. Esta técnica ofrece
como resultado un modelo que al aplicarse sobre cualquier empresa nos dara informacion sobre la
probabilidad de que ocurra el suceso que se esta analizando. En nuestro caso, la probabilidad de que
la empresa esté en alerta de crisis empresarial. Por lo tanto, el grado de alerta de crisis empresarial
vendra determinado por el porcentaje que muestren los modelos al ser aplicados a cualquier empresa
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y, evidentemente, si entendemos que no es la misma probabilidad el que una empresa esté en un 52%
a que esté en un 80%, hemos interpretado que existe un riesgo de crisis si tras aplicarle el modelo a
una empresa obtenemos un resultado de un 75%-100%.

En particular se elaboraron mas de 120 modelos de prediccion de alerta de crisis empresarial,
donde la variable dependiente, alerta de crisis, no es la frecuente en estos estudios. Para ello nos
apoyamos en la muestra de empresas previamente identificada en alerta desde una perspectiva no es-
tocastica. Asi, elaboramos diversos modelos de prediccion individuales o monoactividad para cinco
actividades distintas (15, 19, 36, 55 y 60), analizando y observando cémo influyen las distintas de-
cisiones que deben tomarse sobre el resultado final obtenido (variables y coeficientes). Por ejemplo,
variaciones en la variable dependiente analizada ', cambios en la muestra de empresas, cambios en
el punto de corte, la introduccioén de nuevas variables en los modelos.

Por ejemplo, para la actividad 15 (industria de productos alimenticios y bebidas) mostramos
un ejemplo clarificador de la influencia de distintas decisiones sobre el modelo final obtenido. Debemos
afladir, que las distintas decisiones que se toman implican, en algunos casos, que un modelo donde
sus variables son significativas (desde un punto de vista estadistico), al cambiar de criterio, dichas
variables puedan dejar de serlo y, en consecuencia, que no pueda ser elaborado el modelo con las
mismas variables bajo distintas circunstancias.

En la tabla 10 mostramos un modelo de alerta percentil 25 (origen) y como el ajustar su punto
de corte (cut-off point) a la proporcion muestral no afecto ni a los coeficientes ni a las variables, pero
si a los porcentajes de acierto en la identificacion de las empresas, aumentando el porcentaje de las
sanas y disminuyendo el de las empresas en alerta (normalmente disminuye en un 15% aproximadamente).
A continuacion, de la muestra de empresas, se volvieron a eliminar empresas con valores en sus ratios
mas elevados en comparacion con los obtenidos por el resto de empresas (lo cual no significa que
sean erroneos). Para esta actividad, al igual que en otras analizadas, la reduccion de empresas en la
muestra con valores elevados no supuso una mejora en el porcentaje de clasificacion, por lo que no
podemos afirmar que la eliminacion de dichas empresas mejore los porcentajes de identificacion.

Finalmente, se elabord un modelo empleando las mismas variables, pero siendo distinta la muestra
de empresas, tomando en este caso a aquellas identificadas previamente en alerta de crisis empresarial 2.
Al igual que en otras actividades, los porcentajes de acierto al identificar a las empresas en alerta han
aumentado al cambiar a una variable dependiente donde el nimero de empresas en alerta es superior,
mientras que los porcentajes de acierto al identificar a las empresas sanas ha disminuido.

TABLA 10. Influencia de diversas decisiones sobre el modelo final de la actividad 15.

Modelos de Prediccion de Crisis %Global | %Sanas | %Alerta
Origen -3,275-120,816 * REC05 +3 ,454 * RFRO11-2,121 * ESTO01 | 90,9% 97,8% 72,5%
Cut-off p. | -3,275-120,816 * REC05 +3,454 * RFRO11-2,121 * ESTOl | 89,2% 100% 60,1%
U

16" Debemos sefialar la realizacién de otros modelos de prediccion estocasticos de crisis empresarial atendiendo a la muestra
de empresas en alerta 1 y alerta 2.
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.
Sin valores
elevados
Alerta 2 —2,082-39,591 * REC05 + 3,079 * RFRO11 -2,394 * EST01 | 81,3% 84,3% 77,6%

3,664 — 123,826 * REC0S + 3,887 * RFRO11 — 2,408 * ESTO1 | 89,9% 96,8% 71,1%

FUENTE: Elaboracion propia.

También hemos elaborado modelos globales, principalmente a partir de la informaciéon con-
junta de cuatro y siete actividades (24, 25, 29, 36, 50, 52, 55), observando la implicacion ¢ influencia
de las distintas decisiones adoptadas en el resultado final obtenido.

En la elaboracién de los modelos hemos denominado con un 1 al suceso de interés, es decir, a
aquellas empresas que estan en alerta de crisis empresarial y 0 al resto de empresas. Ademas, el punto
de corte seleccionado ha sido el de 0,5 ' y en cuanto a las variables que conforman los modelos, pre-
viamente a la introduccién de las mismas hemos comprobado que no hubiese una elevada correlacion
entre ellas. Todos los modelos cumplen, ademas, con el criterio de que su R? fuese aceptablemente
elevado, los porcentajes obtenidos en la matriz de identificacidn-clasificacion fuesen altos, la significa-
tividad de todos los coeficientes esté por debajo del 0,05 y el signo de las variables sea el esperado.

CUADRO 3. Grupos observados y probabilidades predichas.

Step number: 1

Observed Groups and Predicted Probabilities
320 ¢

240 gN

160 gN

g
=
$8389¢08°g8g®

<OozZmcomD s
g
=

80 §N Ag
NN AL
< NNNN A®
<>NNNNNNNNNN N A ARG

Predicted 0843300383333 0808340830830840383083083¢3080830830303830830833383083083388
Prob: 0 25 '5 +75 1
Group: NNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAAA
Predicted Probability is of Membership for Alerta
The Cut Value is ,50
Symbols: N - No Alerta
A - Alerta

Each Symbol Represents 20 Cases.

FUENTE: Elaboracion propia.

17 g punto de corte debiera verse simplemente como un punto de referencia para el usuario del modelo, para conocer cual
es el punto de partida a partir del que una empresa esta o no bajo una situacion de alerta. Como hemos podido comprobar,
la eleccion de distintos puntos de corte ajustados a la muestra de empresas no influy6 ni en los coeficientes ni en las
variables finales del modelo. En referencia a como ajustar el punto de corte puede verse BARNES [1999:299].

130 REVISTA DE CONTABILIDAD Y TRIBUTACION. CEF, nim. 288

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



VALORACION DEL RIESGO EMPRESARIAL Marcos Antén Renart

Con el fin de realizar la prediccién desde un punto de vista estocastico, tanto a nivel individual
como global, finalmente hemos diferenciado dos tipos de modelos de prediccion en funcion de la
muestra de empresas seleccionada. De este modo hemos diferenciado entre modelos de prediccion
de alerta percentil 10 y de alerta percentil 25 en funcion de si la muestra de empresas en alerta es
la previamente determinada siguiendo el criterio del percentil 10 6 25. Para cada una de las cinco
actividades individuales analizadas y para los modelos globales hemos seleccionado dos, uno de
cada percentil, de entre los multiples modelos realizados. De este modo, un total de doce modelos
fueron seleccionados, de acuerdo a su porcentaje de acierto en la clasificacion (identificacion) de
las empresas y a que incluyesen fundamentalmente las variables deseadas, y se aplicaron sobre las
18.730 empresas de la base de datos.

La aplicacion de estos modelos sobre todas las empresas nos ha permitido observar las distin-
tas predicciones efectuadas por ellos. Ademas, la aparicion en multiples modelos de, practicamente
las mismas variables y con un peso significativo sobre el modelo, nos ha permitido extraer conclu-
siones. Una muestra de todos estos modelos individuales y globales lo ofrecemos a continuacion.

3.2.1. Diferentes modelos individuales de alerta de crisis empresarial.

Los modelos que presentamos a continuacion son una muestra de todos los modelos elaborados
exclusivamente con empresas que pertenecen a cada actividad analizada. Para ello diferenciamos en
la muestra las que estaban en alerta del resto (tabla 8). La informacién que podemos ver en cada
cuadro hace referencia a los modelos, donde podemos observar las ratios que los componen asi como
los coeficientes que los multiplican, y los porcentajes de acierto del modelo a la hora de identificar a
las empresas en alerta de las que no lo estan. La determinacion de qué empresas estan en crisis se
realizd atendiendo al porcentaje de probabilidad que surge de la aplicacion del modelo a una
empresa.

TABLA 11. Modelos elaborados para la actividad 15.

[ 0, 0,
Muestra de Modelo de Prediccion de Crisis % %o %
empresas en: Global | Sanas | Alerta

Alertap.25 | 1,863 — 109,477 * RECO5 — 0,932 * REC07 +2,426 * RFRO14 90,9% | 99,5% | 68,0%

-4,272 — 112,862 * RECO05 — 1,005 * REC07 + 4,868 * RFRO11
(modelo elegido)

Alerta p.25 | 0,640 — 109,984 * REC05 — 0,790 * REC07 + 12,487 * RFRO10 | 90,2% | 99,8% | 64,7%
Alerta p.10 | -9,465-0,909 * RECO03 + 7,784* RFRO09 + 8,055 * RFRO14 93,1% | 99,6% | 35,1%
—1,829 — 21,866 * REC06 — 7,000 * EST02

Alerta p.25 90,9% | 98,5% | 70,6%

0, 0, 0,
Alerta p.10 (modelo elegido) 94,7% | 99,0% | 56,1%
Alertap.10 | -1,375-0,470 * RECO7 — 6,622 * EST02 93,6% | 99.4% | 42,1%
FuENTE: Elaboracion propia.
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TABLA 12. Modelos elaborados para la actividad 19.

M o o )
uestra de Modelo de Prediccion de Crisis %6 s %
empresas en: Global | Sanas | Alerta

—1,014 - 28,116 * REC02 — 5,690 * ESTO1
(modelo elegido)
Alerta p.25 | 2,522 -20,557 * REC02 — 5,199 * RECO05 — 3,437 * RFROO03 | 87,5% | 96,9% | 64,1%

—17,904 — 52,189 * RECO06 + 16,050 * RFRO11
(modelo elegido)

Alerta p.25 89,0% | 99,0% | 64,1%

Alerta p.10 97,1% | 99.2% | 76,9%

FUENTE: Elaboracion propia.

TABLA 13. Modelos elaborados para la actividad 36.

M o o )
uestra de Modelo de Prediccion de Crisis % ‘. %
empresas en: Global | Sanas | Alerta

5,819 — 67,653 * REC02 - 0,812 * REC07 — 0,927 * RFRO03 +
+ 8,068*RFRO11

Alerta p.25 | 1,798 — 65,957 * REC02 — 0,708 * REC07 — 1,443 * RFRO03 | 91,8% | 97,7% | 75,6%
Alertap.25 | 1,179 — 64,695 * REC02 — 2,194 * RFRO02 91,8% | 96,9% | 78,0%
1,814 — 63,449 * REC02 — 0,804 * REC07 — 0,990 * RFRO03—
—3,070 * RFRO08

3,219- 67,174 * REC02 — 0,765 * REC07 — 2,098 * RFRO03 —
— 1,774 * RFRO12

Alerta p.25 | 4,019 — 60,525 * REC02 —0,837 * RECO07 — 3,179 * RFRO06 91,2% | 97,2% | 74,8%
Alerta p.25 | —6,021 — 66,481 * REC02—- 2,088 * RFRO02 + 8,064 * RFRO11 | 91,2% | 95,2% | 80,3%
Alerta p.25 | 1,532 -61,835 * REC02 — 2,054 * RFRO02 — 2,921 * RFRO08 | 90,8% | 96,0% | 76,4%
Alerta p.25 | 3,854 63,031 * REC02 — 3,094 * RFRO06 90,8% | 96,9% | 74,0%
2,215- 66,417 * REC02 — 3,100 * RFRO06 + 2,161 * RFRO13

(modelo elegido)

2,346 — 64,184 * REC02 — 0,861 * REC07 — 3,177 * RFRO06 +
+ 2,206 * RFRO13

Alerta p.25 | —1,670—70,179 * REC02 — 1,836 * RFROO02 + 4,008 * RFRO14 | 89,7% | 94,9% | 75,6%

Alerta p.25 92,3% | 96,9% | 79,5%

Alerta p.25 91,4% | 97.2% | 75,6%

Alerta p.25 91,4% | 97.2% | 75,6%

Alerta p.25 90,8% | 96,0% | 76,4%

Alerta p.25 90,6% | 95.4% | 77.2%

Alertap.10 | —5,965 - 126,591 * REC06 — 4,348 * RFRO04 99,0% | 99,5% | 93,0%
—1,815-134,702 * REC02 — 4,827 * RFR
Alerta p.10 815 -134,70 €0 827 . 003 99,2% | 99,5% | 95.3%
(modelo elegido)
Alertap.10 | 4,299 — 130,600 * REC06 — 3,656 * RFRO02 99,4% | 99,5% | 97,7%
Alertap.10 | -5,039 — 156,732 * REC06 —76,392 * RFRO07 99,4% | 99,5% | 97,7%
FUENTE: Elaboracion propia.
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Como dijimos anteriormente, de entre todos los modelos elaborados, hemos seleccionado y
aplicado aquellos que, no solo cumplen con una serie de requisitos estadisticos, sino también su por-
centaje de acierto en la identificacion de las empresas sanas o en alerta son elevados y ademas tienen
fundamentalmente las variables que deseamos. De este modo, encontramos modelos con tan solo
dos variables cuyos porcentajes de acierto son superiores a otros con mayor nimero de variables.
También hemos podido comprobar cémo no es posible la elaboracion de modelos que contengan
las mismas variables en todas las distintas actividades y tampoco el elaborar el mismo niimero de
modelos en las distintas actividades, por lo que en algunas como la actividad 36 o la 60, el numero de
modelos elaborado ha sido superior y, por lo tanto, aumenta el abanico de opciones para la eleccion
del modelo a aplicar.

TABLA 14. Modelos elaborados para la actividad 55.

o, 0, 0,
Muestra de Modelo de Prediccion de Crisis 4 & 0
empresas en: Global | Sanas | Alerta

Alerta p.25 | —1,183 — 23,408 * REC05 — 24,079 * REC06 94,5% | 99,3% | 81,4%
Alerta p.25 | —0,775 — 24,736 * REC05 — 24,619 * REC06 — 1,393 * RFRO09 | 94,4% | 99,1% | 81,4%
Alerta p.25 | 2,168 —24,736 * REC05 — 24,619 * REC06 + 1,393 * RFRO13 | 94,4% | 99,1% | 81,4%
Alerta p.25 | —5,284 —28,673 * REC05 — 25,572 * REC06 + 4,888 * RFRO11 | 94,1% | 98,7% | 81,4%
—3,557-29,491 * REC05 — 27,112 * REC06 + 4,002 * RFRO14

0, 0 0,
Alerta p.25 (modelo elegido) 93,8% | 98,8% | 82,4%
— * _ % *
Alerta p.10 —4,647 — 7,686 * RECO03 — 3,936 ]?STO] + 2,002 * RFRO09 96.3% | 99.3% | 63.5%
(modelo elegido)
Alertap.10 | —4,281-10,372 * REC06 — 3,250 * ESTO01 96,8% | 99,4% | 68,3%

FUENTE: Elaboracion propia.

TABLA 15. Modelos elaborados para la actividad 60.

Muest: ° ° 0
uestra de Modelo de Prediccion de Crisis %6 % %
empresas en: Global | Sanas | Alerta

Alerta p.25 | 0,428 —35,016 * REC02 — 1,568 * RFRO06 — 0,324 * RFROO01 | 93,0% | 99,3% | 76,7%

—1,235-31,907 * REC02 + 0,018 * REC07 + 1,283 * RFRO09 —
— 0,668 * RFRO03

Alerta p.25 93,0% | 98,9% | 77,6%

—1,904 - 31,907 * REC02 + 0,018 * REC07 + 1,283 * RFRO09 —
— 0,668 * RFRO04

Alerta p.25 | —1,205—-30,442 * REC02 + 1,279 * RFRO09 — 0,671 * RFROO03 | 92,9% | 98,9% | 77,2%

0,472 — 34,451 * REC02 — 1,632 * RFRO06
(modelo elegido)

Alerta p.25 93,0% | 98,9% | 77,6%

Alerta p.25 92,6% | 99,3% | 75,3%
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ol
Alerta p.25 | —0,974 — 32,134 * REC02 + 0,018 * REC07-0,514 * RFROO03 | 92,6% | 98,9% | 76,3%

—-1,352-31,814 * REC02 + 0,018 * REC07 + 1,135 * RFRO09 —

0, 0, 0,
— 0.492*RFRO02 92,6% | 98,8% | 76,7%

Alerta p.25

Alerta p.25 | -1,643-31,486 * REC02 + 0,018 * REC07 + 0,906 * RFRO09 | 92,1% | 98,8% | 74,9%
Alertap.10 | 0,363 —20,328 * REC02 — 4,625 * RFRO06 96,5 % 199,0% | 66,1 %

—6,922 — 22,234 * REC02 — 2,722 * RFRO06 + 4,721 * RFRO11

0, V) V)
(modelo elegido) 96,6% |98,8% | 71,0 %

Alerta p.10

- 8,120 - 6,189 * REC05-17,974 * REC06 — 1,844 * ESTO1 +

0, 0, 0,
+2,671 * RFRO11 96,7 % 98,9 % | 71,0 %

Alerta p.10

FUENTE: Elaboracion propia.

3.2.2. Diferentes modelos globales de alerta de crisis empresarial.

A continuacion elaboramos modelos de prediccion globales o generales, partiendo para ello
de la informacidén suministrada por diversas actividades, la cual ha sido analizada de forma
individual, desde un punto de vista no estocastico, y ahora es utilizada de forma conjunta para la
elaboracion de los modelos logit generales. De este modo, queremos observar los resultados a que
conduce la elaboracion de modelos globales, y compararla con la suministrada con los modelos
individuales.

Ante la ausencia de una guia o pauta que oriente sobre cuantas empresas o actividades utilizar
para la elaboracion de un modelo general, entendemos que la informacién conjunta proporcionada
por siete actividades y también por cuatro es suficiente para la elaboraciéon de un modelo
general.

Para la elaboracion de modelos globales de siete actividades hemos contado con informacién
proveniente, entre otras, de las actividades de la industria quimica; la fabricacion de productos de
caucho y materias plésticas; la industria de la construcciéon de maquinaria y equipos mecanicos y por
la venta, mantenimiento y reparacion de vehiculos de motor, las cuales no han sido utilizadas
previamente para la elaboracion de modelos logit individuales. Estos modelos podemos verlos en la
tabla 16 donde mostramos para cada uno de ellos, al igual que para los modelos individuales, la
muestra de empresas con la que han sido elaborados; sus ratios y coeficientes; los porcentajes de
acierto en la clasificacion de las empresas en alerta y sanas (no alerta), asi como el porcentaje global
de acierto. También hemos elegido un modelo general de alerta de crisis percentil 10 y otro modelo
general de alerta percentil 25.
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TABLA 16. Modelos globales elaborados con siete actividades CNAE.

Muestra de . .. % % %
empresas en: Modelo de Prediccion de Crisis Global | Sanas | Alerta
Alerta p.25 | -2,980 — 26,600 * REC06 + 3,090 * RFRO14 89,0% | 99,5% | 61,6%
_ — * + sk *
Alerta p.25 2,265 - 26,974 * REC06 + 1,897 .RFR014—2,250 ESTO1 89.0% | 98.3% | 64.9%
(modelo elegido)
Alerta p.25 | -1,393 —26,560 * REC06 + 0,598 * RFRO13 88,0% | 99,8% | 57,1%
Alertap.10 | 3,475 - 7,241 * REC03 — 4,265 * EST02 + 0,861 * RFRO13 | 95,7% | 99,0% | 61,1%
Alerta p.10 | 3,690 — 7,375 * REC03 — 3,248 * EST02 + 1,121 * RFRO14 | 95,7% | 98,9% | 62,0%
_ * _ * *
Alerta p.10 —4,994 - 10,716 * REC06 — 2,617 _ESTOI + 1,703 * RFRO14 96.1% | 98.9% | 67.1%
(modelo elegido)

Modelos elaborados con empresas pertenecientes a:

24: Industria quimica.
25: Fabricacion productos caucho y mm. plasticas. motor.
29: Industria construccion maquinaria y equip. mec.
36: Fabricacion de muebles. Otras indust. manufact. 55: Hosteleria.

50: Venta, mantenim. y reparac. vehiculos de

52: Comercio al por menor, excepto vehic. motor.

FUENTE: Elaboracion propia.

TABLA 17. Modelos globales elaborados con cuatro actividades CNAE.

Muestra de

Alerta p.25
Alerta p.10
Alerta p.10

empresas en:

Modelo de Prediccion de Crisis

3,725 - 65,564 * REC05 + 3,655 * RFRO11 — 1,672*EST01
—4,833 - 11,307 * REC06 — 2,543 * ESTO1 + 1,579 * RFRO14
—4,733 - 9,173 * REC08 — 2,557 * ESTO1 + 1,533 * RFRO14

%
Global

90,5%
95,8%
95,6%

%
Sanas

99,3%
98,9%
98,9%

%
Alerta

67,5%
63,0%
60,8%

Modelos elaborados con empresas pertenecientes a:

15: Industria de productos alimenticios y bebidas.
19: Preparacion, curtido y acabado del cuero; fabricacion de articulos de marroquineria y viaje.
22: Edicion, artes graficas y reproduccion de soportes grabados.
24: Industria quimica.

FUENTE: Elaboracion propia.

Si bien hemos elaborado también modelos con informacion proveniente de cuatro actividades,

los modelos generales que fueron aplicados son los elaborados con sicte.
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3.2.3. Prediccion de la crisis empresarial desde un punto de vista estocastico.

A continuacion recogemos los modelos seleccionados para cada una de las actividades individualmente,
asi como de los modelos globales y que fueron aplicados sobre todas las 18.730 empresas del ejercicio
2000. Ademas, ofrecemos para cada uno de los modelos seleccionados su R?, el cual refleja la bondad del
modelo, es decir, en qué medida explican las variables independientes (ratios que componen los modelos)
a la variable dependiente o alerta. Podemos afirmar, atendiendo a los resultados obtenidos, que los R?
son aceptablemente elevados, teniendo en cuenta que lo ideal es que este sea lo mas alto posible.

Atendiendo a FIELD [2002:182], cuando el valor sea de 1 significa que el modelo predice la
variable dependiente perfectamente y 0 que las variables independientes no tienen utilidad en predecir
la variable dependiente.

La informacion, por tanto, que figura en la tabla 18 muestra para cada modelo la actividad
para la que ha sido elaborado; a través del percentil, la muestra de empresas empleada para su
construccidn; sus porcentajes de acierto globales y de identificacion de empresas sanas y en alerta
de crisis y, por tltimo, el R? de Nagelkerke para cada modelo.

TABLA 18. Modelos estocasticos logit seleccionados.

A | P Modelo %gl | %S % A | R? Nagelkerke
~4.272 — 112,862 * RECO5 — 1,005 * RECO7 +

0, 0, 0,
15 |25| . 68 + RFROLI 90,9% | 98,5% | 70,6% 0,688
15 |10 |-1,829 — 21,866 * REC06 — 7,000 * EST02 94,7% | 99,0% | 56,1% 0,638
19 |25|-1,014 28,116 * REC02 — 5,690 * ESTO1 89,0% | 99,0% | 64,1% 0,601
19 |10 |-17,904 — 52,189 * REC06 + 16,050 * RFRO11 | 97,1% | 99.2% | 76,9% 0,825
_ * _ *
36 | 25| 2215~ 66417 * REC02-3,100 * RFRO6 + | 50 cor | g6 006 | 76.4% 0677

+2,161*RFRO13
36 |10 |-1,815-134,702 * REC02 — 4,827 * RFRO03 | 99,2% | 99,5% | 95,3% 0,961

—3,557-29,491 * REC05 — 27,112 * REC06 +
+ 4,002 * RFRO14

—4,647 — 7,686 * REC03-3,936 * ESTO1 +
+2,002 * RFRO09

60 | 250,472 34,451 * REC02 — 1,632 * RFRO06 92,6% | 99,3% | 75,3% 0,657
~6,922 — 22,234 * REC02 — 2,722 * RFRO06 +

55 |25 93,8% | 98,8% | 82,4% 0,809

55 110 96,3% | 99,3% | 63,5% 0,607

0 0 0
60 |10 + 4721 * REROI1 96,6 % | 98,8 % | 71,0 % 0,792
. —2,265-26,974 * REC06 + 1,897 * RFRO14 — o o o
Tactiv. | 25| 2250 * ESTO1 89,0% | 98,3% | 64,9% 0,592
— * — * + *
Tactiv. | 10 —4,994 —10,716*REC06 — 2,617*ESTO1+ 1,703 96.1% | 98.9 % | 67.1 % 0.661

* RFRO14

A: actividad; P: percentil; % gl.: % global; %S:% sanas; %A: % alerta.

FUENTE: Elaboracion propia.
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Las trece ratios que intervienen en estos doce modelos de prediccion, asi como el numero
de modelos en los que aparece o repite cada uno podemos verlo en la tabla 19.

TABLA 19. Ratios que intervienen en los modelos seleccionados.

Ratio | N.° Descripcion Ratio | N° Descripcion

RF03 | 1 | Activo Circulante / Pasivo Circulante REO3 | 1 | BAIl/Activo Total
RF06 | 3 | Activo Real / (Pasivo Fijo+Pasivo Circul.) | REOS | 2 | Resultado Neto / Ventas
5

RF09 | 1 | Pasivo Fijo/Pasivo Exigible RE06 Resultado Neto / Activo Total
RFI11 | 3 |Pasivo Exigible / Total Pasivo REO7 | 1 |Resultado Neto / Fondos Propios
RF13 | 1 | Pasivo Circul. / Pasivo Exigible ESTO1 | 4 | Capital Circulante / Activo Total
RF14 | 3 | Pasivo Circul. / Total Pasivo EST02 | 1 | Fondos Propios / Total Pasivo

REO2 | 5 | Resultado Neto / Pasivo Exigible

FUENTE: Elaboracion propia.

Una vez seleccionados los doce modelos logit, los hemos aplicado sobre las 18.730 em-
presas. Los resultados obtenidos los mostramos en las tablas 20, 21, 22 y 23. En la columna de
la izquierda podemos ver la actividad sobre la que han sido aplicados los modelos de predic-
cidn, asi como el nimero de empresas existente para dicha actividad. En la actividad «general»
mostramos, de las 18.730 empresas, cudntas estan en alerta segiin cada uno de los modelos. En
la segunda columna por la izquierda observamos, para cada uno de los seis modelos, distintos
tramos que muestran el nimero de empresas cuya probabilidad de estar en alerta de crisis esta
comprendida entre el [50-100]%, el [75-100]%, [90-100]% y un 100%.

Las restantes seis columnas muestran, para cada actividad, el nimero de empresas que
segun cada modelo aplicado, estan en un estado de alerta de crisis empresarial estocastica.
Como puede verse, en todos los casos, se produce un salto importante entre el numero de em-
presas incluidas en el tramo del [90-100]% al 100%. Atendiendo a los resultados que ofrecen
los modelos logit, entendimos que existe un riesgo de crisis a partir de un 75%.

Podemos observar que todos los modelos individuales y globales han sido aplicados, no
unicamente sobre empresas de su misma actividad sino sobre todas las empresas, lo cual nos
permite observar las diferentes empresas en alerta atendiendo a los distintos modelos.
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TABLA 20. Numero de empresas en alerta-crisis segun modelos de alerta percentil 25 (datos

ario 2000).
Actividad a la que se Probab. alerta- MBS a5 ITEiEmT 4t Ltk
aplica el modelo: riesgo crisis M. M. M. M. M. M.
PA. | CAL. |MUEB.| HOST. | TT. |GRAL.
15: Prod. Alim. (P.A.) [50 — 100]% 113 134 159 80 67 87
N.* empr: 596 [75 — 100]% 87 84 102 59 45 50
[90 — 100]1% 72 60 76 47 32 36
[100] % 30 17 24 21 10 8
19: Calzado (CAL.) [50 — 100]% 26 27 34 24 14 21
N.% empr: 141 [75 - 1001% 18 2 20 15 10 12
[90 — 100]1% 16 16 14 13 9 10
[100]% 10 5 8 6 2 4
36: Muebles (MUEB.) [50 — 100]% 76 87 116 58 47 67
N.* empr: 494 [75 - 1001% 59 57 62 48 40 44
[90 — 100]% 49 42 53 43 34 37
[100]% 32 13 26 23 11 14
55: Hosteleria (HOST.) [50 — 100]% 216 259 251 177 168 192
N.* empr: 783 [75 — 1001% 175 | 200 | 204 | 148 | 130 | 133
[90 — 100]% 160 159 178 130 113 111
[100]% 91 41 79 65 42 29
60: Transporte (TT.) [50 — 100]% 271 316 350 215 183 225
N.* empr: 822 [75 — 1001% 206 | 231 | 234 | 159 | 136 | 149
[90 — 100]% 185 174 199 136 112 116
[100]% 73 28 63 47 15 25
GENERAL (GRAL.) [50 — 100]% 4230 | 4725 | 5911 | 3.653 | 3.050 | 3.510
N.* empr: 18.730 [75 — 100]% 3429 | 3569 | 4060 | 2.874 | 2428 | 2497
[90 — 100]% 3.079 | 2.809 | 3360 | 2512 | 2.034 | 1.978
[100]% 1.727 891 1418 | 1.201 692 642

FUENTE: Elaboracion propia.

Por ejemplo, en el caso de la primera actividad a la que se le aplican los modelos, que es la
industria de productos alimenticios y bebidas (actividad 15), segiin el modelo elaborado con empresas
de la misma industria, son 113 empresas de las 596, las que se sitGian en el tramo de alerta del 50%
al 100%. Esta cifra de empresas se reduce a 87 cuando el tramo de probabilidad esta entre 75% y el
100%. De estas 87, son 72, las empresas cuya probabilidad oscila entre el 90-100%, y finalmente,
segun este modelo, son 30 las empresas, de entre las 596, las que segtin el modelo estan en riesgo de
crisis del 100%.
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Del mismo modo y para la misma industria de productos alimenticios, el siguiente modelo,
que es el de la industria de fabricacion de articulos de marroquineria y zapateria, indica que son 17,
las empresas con un riesgo de crisis del 100%. Segun el modelo elaborado con empresas de la actividad
36 (muebles...) son 24. Atendiendo al modelo de la hosteleria, son 21 las empresas con un 100% de
probabilidad; 10 las empresas segun el modelo de transporte terrestre y 8, las empresas con un 100%
de probabilidad segun ¢l modelo general.

Con el fin de homogeneizar dicha informacion, hemos transformado a porcentajes estos numeros

totales de empresas.

TABLA 21. % empresas en alerta-crisis segun modelos de alerta percentil 25 (datos aiio 2000).

Actividad a la que se

Probab. alerta -

Modelos de Prediccion de Crisis

aplica el modelo: riesgo crisis M. M. M. M. M. M.
PA. | CAL. | MUEB. | HOST. | TT. | GRAL.
15: Prod. Alim. (PA.) | [50—100]% | 18,960% | 22,483% | 26,678% | 13,423% | 11,242% | 14,597%
N.* empr: 596 [75-1001% | 14,597% | 14,094% | 17,114% | 9,899% | 7,550% | 8,389%
[90 —100]% | 12,081% | 10,067% | 12,752% | 7.886% | 5,369% | 6,040%

[100] % 5,034% | 2,852% | 4,027% | 3,523% | 1,678% | 1,342%
19: Calzado (CAL.) | [50—100]% | 18.440% | 19,149% | 24,113% | 17,021% | 9,929% | 14,894%
N.* empr: 141 [75—-1001% | 12,766% | 15,603% | 14,184% | 10,638% | 7,092% | 8,511%
[90—100]% | 11,348% | 11,348% | 9,929% | 9.220% | 6,383% | 7,092%

[100]% 7092% | 3,546% | 5.674% | 4255% | 1,418% | 2.837%
36: Muebles (MUEB.) | [50—100]% | 15,385% | 17,611% | 23,482% | 11,741% | 9,514% | 13,563%
N.* empr: 494 [75-100]% | 11,943% | 11,538% | 12,551% | 9,717% | 8.097% | 8,907%
[90—100]% | 9.919% | 8,502% | 10,729% | 8,704% | 6,883% | 7.490%

[100]% 6.478% | 2,632% | 5.263% | 4,656% | 2,227% | 2,834%
55: Hosteleria (HOST.) | [50—100]% | 27,586% | 33,078% | 32,056% | 22,605% | 21,456% | 24,521%
N.* empr: 783 [75-100]% | 22,350% | 25,543% | 26,054% | 18,902% | 16,603% | 16,986%
[90—100]% | 20,434% | 20,307% | 22,733% | 16,603% | 14,432% | 14,176%

[1001% 11,622% | 5.236% | 10,089% | 8301% | 5364% | 3,704%
60: Transporte (TT.) | [50—100]% | 32,968% | 38,443% | 42,579% | 26,156% | 22,263% | 27,372%
N.* empr: 822 [75-1001% | 25,061% | 28,102% | 28,467% | 19,343% | 16,545% | 18,127%
[90—100]% | 22,506% | 21,168% | 24,209% | 16,545% | 13,625% | 14,112%

[100]% 8.881% | 3,406% | 7,664% | 5,718% | 1,825% | 3,041%
GENERAL (GRAL.) [50 —100]% | 22,584% | 25.227% | 31,559% | 19,503% | 16,284% | 18,740%
N.*empr: 18.730 [75-1001% | 18,308% | 19,055% | 21,676% | 15,344% | 12,963% | 13,332%
[90—100]% | 16,439% | 14,997% | 17,939% | 13,412% | 10,860% | 10,561%

[100]% 9.221% | 4,757% | 7,571% | 6,412% | 3,695% | 3.428%
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En nuestra opinion, el que un modelo presente el menor nimero de empresas en crisis podria
entenderse desde una doble perspectiva. Por un lado, que, de entre todos los modelos, es el menos
capaz para identificar una situacion de crisis, y no identifica tanto como los demas. Por otro lado,
también podemos pensar justo lo opuesto y entender que es el modelo que identifica de manera mas
clara a las empresas que realmente estan en crisis y, por tanto, que acota mas la informacion. Sin
perjuicio de un posible contraste posterior, el segundo razonamiento presenta un enfoque de mayor
aceptacion y, como hemos podido comprobar al contrastar el porcentaje de acierto de los modelos,
con el paso del tiempo, parece confirmarse esta segunda hipotesis.

De igual modo, presentamos el nimero de empresas en alerta-riesgo de crisis y el porcentaje
que suponen al aplicar modelos de prediccion de alerta percentil 10.

TABLA 22. Numero de empresas en alerta-crisis segiin modelos de alerta percentil 10

(datos ario 2000).
Actividad a la que se | Probab. alerta - b (02Ol G CLUHEE e
aplica el modelo: riesgo crisis M. M. M. M. M. M.
P.A. CAL. | MUEB. | HOST. TT. GRAL.
15: Prod. Alim. (P.A.) [50 - 100]% 42 56 66 19 28 23
N.? empr: 596 [75 - 100]% 34 48 64 15 23 18
[90 —100]% 29 41 58 12 18 15
[100] % 7 24 30 5 3 2
19: Calzado (CAL.) [50 — 100]% 10 11 15 4 10 7
N.? empr: 141 [75 - 100]% 9 10 13 4 5
[90 — 100]% 8 10 11 4 4
[100]% 4 7 10 1 1
36: Muebles (MUEB.) [50 —100]% 39 46 44 17 23 21
N.% empr: 494 [75 — 100]% 31 41 42 11 19 17
[90 — 100]% 27 38 39 11 17 16
[100]% 12 22 27 6 8 7
55: Hosteleria (HOST.) [50 —100]% 114 145 165 49 77 70
N.® empr: 783 [75 - 100]% 96 130 153 31 65 49
[90 — 100]% 80 116 146 21 58 36
[100]% 25 62 101 5 15 7
60: Transporte (TT.) [50 —100]% 123 159 185 46 63 58
N.° empr: 822 [75 - 100]% 9 138 176 32 52 44
[90 —100]% 76 123 168 22 41 36
[100]% 19 49 93 7 16 8
GENERAL (GRAL.) [50 —100]% 2.066 2.586 2.969 920 1.386 1.175
N.% empr: 18.730 [75 - 1001% 1.709 | 2300 | 2.803 718 1.181 924
[90 — 100]% 1.441 2.081 2.663 575 1.030 746
[100]% 551 1.107 1.742 202 439 268
FUENTE: Elaboracion propia.
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TABLA 23. % empresas en alerta-crisis segun modelos de alerta percentil 10 (datos aiio 2000).

Actividad a la que se | Probab. alerta- A5 €05 40 LAt I 0T 62 (Chatyts

aplica el modelo: riesgo crisis M. M. M. M. M. M.
P.A. CAL. | MUEB. | HOST. TT. GRAL.

15: Prod. Alim. (P.A.) [50 —100]% 7,047% | 9,396% | 11,074% | 3,188% | 4,698% | 3,859%

N.* empr: 536 [75-100]% | 5,705% | 8,054% | 10,738% | 2,517% | 3,859% | 3,020%
[90—100]% | 4.866% | 6,879% | 9,732% | 2,013% | 3,020% | 2,517%
[100] % 1,174% | 4,027% | 5,034% | 0,839% | 0,503% | 0,336%

19: Calzado (CAL.) | [50—100]% | 7,092% | 7,801% | 10,638% | 2,837% | 7,092% | 4,965%
N.*empr: 141 [75-1001% | 6,383% | 7,092% | 9,220% | 2,837% | 5,674% | 3,546%
[90—1001% | 5.674% | 7,092% | 7,801% | 2,837% | 3,546% | 2,837%
[100]% 2.837% | 4.965% | 7,092% | 0,709% | 1,418% | 0,709%
36: Muebles MUEB.) | [50-100]% | 7,895% | 9,312% | 8,907% | 3,441% | 4,656% | 4,251%
N.* empr: 494 [75-1001% | 6,275% | 8,300% | 8,502% | 2,227% | 3,846% | 3,441%
[90— 1001% | 5466% | 7,692% | 7,895% | 2,227% | 3.441% | 3,239%
[100]% 2.429% | 4453% | 5.466% | 1215% | 1,619% | 1,417%
55: Hosteleria (HOST.) | [50—100]% | 14,559% | 18,519% | 21,073% | 6,258% | 9,834% | 8,940%
N. empr: 783 [75—100]% | 12,261% | 16,603% | 19,540% | 3,959% | 8301% | 6,258%
[90— 1001% | 10,217% | 14,815% | 18,646% | 2,682% | 7,407% | 4,598%
[100]% 3,193% | 7.918% | 12,899% | 0,639% | 1,916% | 0,894%
60: Transporte (TT.) | [50—100]% | 14,964% | 19,343% | 22,506% | 5,596% | 7.664% | 7,056%
N.* empr: 822 [75-1001% | 11,679% | 16,788% | 21,411% | 3,893% | 6,326% | 5,353%
[90—1001% | 9,246% | 14,964% | 20,438% | 2,676% | 4,988% | 4,380%
[100]% 2311% | 5961% | 11,314% | 0,852% | 1,946% | 0,973%
GENERAL (GRAL) | [50-100]% | 11,030% | 13,807% | 15,852% | 4,912% | 7.400% | 6,273%
N.* empr: 18.730 [75—100]% | 9,124% | 12,280% | 14,965% | 3,833% | 6,305% | 4,933%
[90—1001% | 7,694% | 11,111% | 14.218% | 3,070% | 5,499% | 3,983%
[100]% 2,942% | 5910% | 9.301% | 1,078% | 2,344% | 1,431%

FUENTE: Elaboracion propia.

Una vez hemos identificado a aquellas empresas en alerta y con un riesgo de crisis del 100%
hemos definido e identificado, desde una perspectiva estocastica, a una empresa en crisis aguda
cuando la aplicacion conjunta de seis modelos de prediccion sobre la misma indique que la proba-
bilidad media de alerta de crisis es del 100%. De este modo, no sera inicamente un unico modelo
quien indicara que una empresa esta en crisis, sino seis modelos de prediccion. Puesto que los doce
modelos seleccionados fueron aplicados sobre todas las empresas (18.730), nos fijamos en cuales de
dichas empresas estaban en una probabilidad de alerta de crisis del 100% segln los seis modelos de
alerta percentil 10 y segtin los seis modelos de alerta percentil 25.
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Un ejemplo detallado de los resultados obtenidos podemos verlo en el anexo II, donde fi-
guran el nimero de empresas por actividad que, tras la aplicacion conjunta de los seis modelos de
alerta percentil 10 y de alerta percentil 25, tienen una probabilidad media de riesgo de crisis para

los tramos [50-74,91%, [75-89,9]%, [90-94,9]%, [95-99,9]% y 100%.

TABLA 24. Empresa en crisis aguda.

N exped M‘;,‘i‘;'(‘l’ ¢ | Modelo de | Modelo | Modelo Txl‘:gel‘; . | Modelo | Suma | ...
- expec | . Calzado | Muebles | Hosteleria POTL | General | total
alimenticios Terrestre
23456 100% 100% 100% 100% 100% 100% 600% 100%

FUENTE: Elaboracion propia.

El resumen de cuantas empresas estan en una probabilidad del 100% segtn los seis modelos
alerta percentil 10 (130 empresas) y alerta percentil 25 (292 empresas) lo reflejamos en la tabla 25.

TABLA 25. Resumen crisis aguda estocastica.

Crisis aguda estocastica (resultados conjuntos seis modelos)
Actividades: Modelos Perc 25 | Modelos Perc 10 Actividades: Modelos Perc 25 | Modelos Perc 10
00 0 0 40 0 0
01 17 8 41 1 0
02 0 0 45 58 29
05 0 0 50 16 5
13 0 0 51 26 6
14 0 1 52 34 14
15 2 0 55 15 4
17 0 0 60 4 4
18 2 1 63 0 0
19 1 0 64 1 1
20 0 0 65 1 1
21 3 1 66 1 1
22 1 2 67 4 1
24 0 0 70 20 16
25 0 0 71 1 2
26 3 2 72 3 1
27 0 0 73 0 0
28 1 2 74 37 12
29 3 0 75 1 1
30 0 0 80 8 3
31 1 0 85 2 0
s
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o

33 0 0 91 1 0

34 1 0 92 9 4

35 1 0 93 4 3

36 9 5 Activ. [00-53] 292 130
N.° empresas:

3 0 0 011 Activ. 85 34
N.° empresas:

FUENTE: Elaboracion propia.

4. CONTRASTE DE LAS PREDICCIONES EFECTUADAS

4.1. Empresas desaparecidas de hecho y oficialmente.

En referencia a las empresas que han desaparecido, queremos matizar este concepto diferenciando
aquellas empresas que, seglin nuestra base de datos, no han presentado sus cuentas correspondientes
a los ejercicios 2001 y 2002, o las que estan inactivas, y, de otro lado, vamos a contemplar empresas
que estan en quiebra, suspension de pagos y disolucion, en 2001 y 2002, contando para ello con los
datos adquiridos a una empresa de verificaciones registrales de Murcia.

De este modo, distinguimos entre empresas que han desaparecido oficialmente, donde
englobamos a todas aquellas empresas en quiebra, suspension de pagos y disolucion cuya informacion
hemos obtenido de dicha empresa de verificaciones registrales, y, de otro, clasificamos como empresas
que han desaparecido de hecho, a todas aquellas empresas que no han presentado sus Cuentas Anuales
correspondientes a los siguientes ejercicios (2001 y 2002, o bien 2002), estan inactivas, o su actividad
es practicamente nula (sin ingresos o ingresos inferiores a 300 euros anuales) y que hemos obtenido
de la Central de Balances de la Region de Murcia.

4.1.1. Empresas desaparecidas de hecho.

La primera via que hemos contemplado para constatar el grado de acierto radica en la
comparacion directa de las empresas que hemos analizado correspondientes al afio 2000 con aquellas
que han depositado las cuentas correspondientes a 2001 y a 2002. A través de esta comparacion hemos
podido observar qué empresas dejaron de depositar en el Registro Mercantil.

El no depositar las cuentas, o incluso un retraso significativo en el deposito de las mismas,
podemos entenderlo como un sintoma o indicio de que las cosas no van bien, lo cual hemos podido
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confirmar a través de listados de empresas desaparecidas oficialmente y que habian presentado sus
cuentas con retraso.

Ante la cuestion de si es factible que estén activas empresas que no han depositado sus cuentas
y retrasan su presentacion un periodo de tiempo mas que considerable, debemos contestar que si, si
bien, atendiendo a los sintomas mostrados por un conjunto de empresas que depositaron con mas de
un afio de retraso sus Cuentas Anuales y finalmente desaparecieron, algo que ha sido verificado,
debemos ver este retraso como un indicio o sintoma mas que evidente de que la empresa esta en una
situacion delicada.

También somos conscientes de que el hecho de que una empresa presente sus Cuentas Anuales
de 2001 y 2002 no significa que tenga actividad, como hemos podido comprobar, y que la apariencia
de actividad no sea mas que un espejismo.

Por tanto, se han considerado como empresas desaparecidas de hecho, a aquellas que:

* No han presentado sus Cuentas Anuales de 2001 ni de 2002.
» No han presentado sus Cuentas Anuales de 2002.

» Han sido identificadas como inactivas o con una actividad practicamente nula o inexistente.

4.1.2. Empresas desaparecidas oficialmente.

En referencia a qué empresas han desaparecido oficialmente (quiebra, suspension de pagos,
disolucion), se ha procedido de la siguiente manera para obtener finalmente la informacion sobre las
mismas.

Primeramente, fueron consultados a través de la pagina web del Instituto Nacional de Estadistica
(www.ine.es) los datos referentes a todas aquellas empresas que habian quebrado o suspendido pagos
en los ultimos afios. El inconveniente es la aparicion de dicha informacion en totales de empresas, o
bien, desglosada clasificandolas por actividades economicas, pero sin identificacion en ambos
Casos.

Asi, contactamos con el Instituto Nacional de Estadistica, delegacion de la Region de Murcia,
donde se nos informé de la imposibilidad de suministrar dicha informacion, al garantizar a las empresas
la confidencialidad de sus datos.

Otra via para la obtencion de dicha informacion fue a través del Registro Mercantil de la Region
de Murcia, atendiendo a los antecedentes de otros estudios previos al fracaso donde tomaban la
informacion del Registro Mercantil, como, por ejemplo, FERRANDO y BLANCO[1998:503]. El resultado
fue negativo, debido a que no pueden proporcionar dicha informacion. Si pueden informar, a través
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de una nota simple, del estado de una empresa en concreto, pero no ofrecer un listado completo y
detallado sobre las empresas que estan en la situacion buscada.

Una nueva via alternativa fue a través de la Camara de Comercio de la Region de Murcia,
donde se preguntd a Biblioteca y Documentacion, asi como al Gabinete de Estudios por la posibilidad
de acceder a dicha informacion. La respuesta fue negativa debido a que no disponen de la misma.

Una tultima via se encontré en una base de datos privada, profesionalizada, de una empresa de
verificaciones registrales de Murcia, la cual se nutre del Boletin Oficial del Registro Mercantil (BORME)
con un seguimiento constante para confeccionar su base de datos. Dicha empresa nos oferto la posibilidad
de conocer aquellas empresas que estuviesen en quiebra, suspension de pagos, disolucion (cuando se
han iniciado los tramites para el cese, pero no se ha llegado a la extincion definitiva) y extincion (cese
total de actividad, baja definitiva del Registro Mercantil). Para cada empresa obtendriamos su
denominacion social y CIF; domicilio; codigo postal y persona de contacto.

Es importante recordar que hemos contado con esta informacion Unicamente a posteriori, es
decir, una vez que suceden los hechos y observamos qué ha ocurrido finalmente con las empresas,
es decir, que no hemos conocido esta informacion para la elaboracion de ninguna de las técnicas de
prediccion (estocastica o no estocastica) y, en consecuencia, nuestra prediccion ha sido a priori.

Todo ello deja patente el fin de emplear los modelos de prediccion a priori, como herramienta
o instrumento que manifieste el grado de crisis en que se encuentra una empresa. El fin o desenlace
ultimo de las empresas unicamente podra constatarse positivamente con el paso del tiempo, cuando
las empresas se encuentren ante la obligatoriedad de depositar nuevamente sus Cuentas Anuales.
Como veremos, los modelos de prediccion efectivamente predicen, y, en consecuencia, sirven como
herramienta para la toma de decisiones.

4.1.3. Resultados obtenidos por los modelos de alerta de crisis individuales y globales.

A continuacion presentamos los aciertos obtenidos por los doce modelos de prediccion
estocasticos al aplicarse cada uno, tanto en la propia actividad sobre la que han sido elaborados como
sobre las 18.730 empresas del ejercicio 2000. Con el fin de ofrecer una informacion mas completa y
detallada, hemos desglosado la informacién de las empresas desaparecidas oficialmente y de las
empresas desaparecidas de hecho.

La informacién que presentamos es la siguiente. En primer lugar, analizamos el acierto de los
modelos en cuanto a las empresas que cada uno de los mismos ha identificado en alerta o riesgo de
crisis del 100% en su propia actividad.

La tabla 26 muestra el nimero de empresas en crisis del 100% segtin los doce modelos aplicados
sobre las once actividades analizadas desde un punto de vista no estocastico y, ademads, contiene y
resume informacion suministrada en las tablas 20 y 22.
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TABLA 26. Resumen numero empresas en crisis del 100% segun modelo y actividad.

. N.° Z[Lfl\l/} M. CALZ. | M. MUEB. | M. HOST. l;/IEl{E M. GRAL.
EMP.
p.25 | p.10 | p.25 | p.10 | p.25 | p.10 | p.25 | p.10 | p.25 | p.10 | p.25 | p.10
15 596 30 7 17 24 24 30 21 5 10 3 8 2
19 141 10 4 5 7 8 10 6 1 2 2 4 1
22 174 19 4 5 8 12 13 11 3 1 3 5 3
24 131 14 2 3 6 6 8 11 0 2 0 3 0
25 129 10 1 2 6 10 10 6 0 3 1 2 1
29 217 11 3 6 8 12 14 8 0 6 2 4 1
36 494 32 12 13 22 26 27 23 6 11 8 14 7
50 992 96 30 35 63 51 67 61 11 25 20 35 17
52 1.639 | 180 | 62 75 127 | 139 | 163 | 126 | 21 57 33 65 29
55 783 91 25 41 62 79 101 65 5 42 15 29 7
60 822 73 19 28 49 63 93 47 7 15 16 25
TOTAL | 6.118 | 566 | 169 | 230 | 382 | 430 | 536 | 385 | 59 174 | 103 | 194 | 76

FUENTE: Elaboracion propia.

Como podemos observar, muestra como en funcién de qué modelo aplicasemos y la actividad
analizada, los resultados varian. Por ello nos hemos centrado, a efectos de contraste de las predicciones
efectuadas, exclusivamente en aquellas actividades que hemos analizado y para las cuales hemos
elaborado modelos logit y en concreto, en aquellas empresas que seglin los modelos estan en riesgo de
crisis del 100%. Asi, en las tablas 27 y 28 mostramos los porcentajes de acierto reales en la prediccion
de los distintos modelos individuales logit al ser aplicados sobre empresas de su propia actividad, y
diferenciando, el numero de empresas que segiin cada modelo estaba en un porcentaje de alerta del
100% y el nimero de empresas que finalmente ha desaparecido, desglosado por conceptos.

TABLA 27. Modelos de alerta de crisis percentil 25.

Mod. Ind. | Mod. Ind. | Mod. Fabr. Mod.

Elacul pes s Prod. Alim. | Fabr. Calz. Mueb. Host. LiMOGL AN
Disolucién 01 - - - 1 -
Disolucion 02 - - - 1 -
Suspension Pagos 01 - - - - -
Suspension Pagos 02 - - - - -

No presentan 0102 6 - 8 11

No presentan 02 8 1 2 16 4

A
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Inactivas 01 - - 1 1 1
Inactivas 02 4 1 2 5 2
Total Empx:esas 18 5 13 35 9
Desaparecidas
. 0/ i
Predlcc’. 100% crisis 30 5 26 65 5
segiun modelo
% de acierto 60% 40% 50% 53,84% 60%

FUENTE: Elaboracion propia.

TABLA 28. Modelos elaborados bajo el criterio del percentil 10.

Mod. Ind. | Mod. Ind. | Mod. Fabr. Mod.
L0010 ) G Prod. Alim. | Fabr. Calz. Mueb. Host. Mod. TT.

Disolucion 01 - — — — _
Disolucion 02 - — - _ _
Suspension Pagos 01 - - - _ _

Suspension Pagos 02 - — - _ _

No presentan 0102 1 1 8 3 5
No presentan 02 2 2 3 1 3
Inactivas 01 - - 1 - 1
Inactivas 02 3 1 2 - 1
Total E
ota mpl:esas 6 4 14 4 10
Desaparecidas
. 0/ it
Predlcc'. 100% crisis 7 7 27 5 16
segun modelo
% de acierto 85,71% 57,14% 51,85% 80% 62,5%

FUENTE: Elaboracion propia.

A la vista de los porcentajes de acierto obtenidos por cada modelo, podemos observar como
los logrados por todos los modelos que han sido elaborados bajo el criterio del percentil 10 han sido
superiores a los del percentil 25. A4 priori, se espera que estos resultados obtenidos sean superiores
al porcentaje de acierto de los mismos tras aplicarse a nivel global sobre cualquier empresa de cualquier
actividad. Por ello, mostramos también los resultados obtenidos cuando han sido aplicados sobre el
total de las empresas (18.730).
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TABLA 29. Modelos de prediccion de alerta percentil 25 aplicados a 18.730 empresas.

Estado Empresa Mod. Ilfd. Mod. Ind. | Mod. Fabr. | Mod. Mod. Mod. .6.Mod.
Prod. Alim. | Fabr. Calz. Mueb. Host. TT. Gral. | (Crisis aguda)
Disolucion 01 6 7 8 4 6 8 1
Disolucion 02 22 18 24 20 15 14 5
Suspension Pagos 01 - - - - - - -
Suspension Pagos 02 2 1 1 1 1 1 1
No presentan 0102 276 157 252 214 134 143 79
No presentan 02 227 128 200 178 98 105 42
Inactivas 01 8 6 8 7 5 5 2
Inactivas 02 62 48 53 57 37 51 29
g’é:; fa‘:‘gigis 603 365 546 481 | 296 | 327 159
Predicc. 100% erisis |- 5, 891 1418 | 1200 | 692 | 642 292
segin modelo
% de acierto 34,91 % 40,96% 38,50% | 40,04% | 42,77% | 50,93% 54,45%

FuENTE: Elaboracion propia.

TABLA 30. Modelos de prediccion de alerta percentil 10 aplicados a 18.730 empresas.

Hstado Empresa Mod. qu. Mod. Ind. | Mod. Fabr. | Mod. Mod. Mod. .6.Mod.
Prod. Alim. | Fabr. Calz. Mueb. Host. TT. Gral. | (Crisis aguda)
Disolucion 01 8 9 7 7 3 -
Disolucion 02 12 19 26 4 10 8 3
Suspension Pagos 01 - - - - - -
Suspension Pagos 02 1 1 2 - 1 1 -
No presentan 0102 123 215 276 63 95 75 43
No presentan 02 85 174 242 27 56 36 16
Inactivas 01 5 8 8 4 6 4 1
Inactivas 02 46 58 59 21 30 23 15
%2:;3;?;32? 280 484 620 121 | 205 | 150 78
Predice. 100% crisis | 55, 1.107 1.742 202 | 439 | 268 130
Segiin modelo
% de acierto 50,81% 43,72% 35,59% | 59,90% | 46,69% | 55,97% 60%

148

FUENTE: Elaboracion propia.
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4.2. Resumen de resultados.

A continuacion mostramos los porcentajes de acierto obtenidos tras las predicciones estocasticas
de crisis aguda, es decir, en términos de probabilidad, atendiendo a los modelos multivariantes de
regresion logistica. Presentamos la informacion, en la tabla 31, ordenada en funcion del porcentaje
de acierto de los modelos.

TABLA 31. Resumen resultados modelos estocasticos al aplicarse a empresas de su
propia actividad.

Mod. Crisis Aguda Prediccion | Han desaparecido | % acierto
Ind. Productos Aliment. (p.10) 7 6 85,71%
Hosteleria (p. 10) 5 4 80%
Transporte Terrestre (p. 10) 16 10 62,5%
Transporte Terrestre (p. 25) 15 9 60%
Ind. Productos Aliment. (p.25) 30 18 60%
Ind. Fabricac. artic marroq. y zapat. (p.10) 7 4 57,14%
Modelo General (p. 10) 268 150 55,97%
Hosteleria (p. 25) 65 35 53,84%
Fabricacion de muebles (p.10) 27 14 51,85%
Modelo General (p. 25) 642 327 50,93%
Fabricacion de muebles (p.25) 26 13 50%
Ind. Fabricac. artic marroq. y zapat. (p.25) 5 2 40%

FUENTE: Elaboracion propia.

Como podemos observar, exceptuando un caso (industria fabricacidon de articulos de
marroquineria y zapateria) donde el porcentaje de acierto es inferior al 50%, el resto de los modelos
ha obtenido porcentajes de acierto iguales o superiores al 50%.

Ahora, atendiendo a nuestra prediccion de crisis aguda desde un punto de vista estocastico,
empleando para ello unicamente modelos logit, la aplicacion conjunta de seis modelos de alerta de
crisis percentil 25 mostraron que eran 292 las empresas, de 18.730, las que estaban en una probabilidad
del 100%, de las cuales finalmente han desaparecido 159. De igual modo, los seis modelos de alerta
percentil 10 indicaban que eran 130 las empresas en crisis aguda, desapareciendo finalmente 78. En
ambos casos, por tanto, la aplicacion conjunta de un grupo de modelos de prediccion nos ha llevado
a porcentajes de acierto superiores al 50%.
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TABLA 32. Resumen resultados de la prediccion estocastica de las empresas en crisis

aguda.
Mod. Crisis Aguda Prediccion | Han desaparecido | % acierto
Estocastico percentil 25. o
Crisis Aguda seis modelos 292 159 34,45%
Estocastico percentil 10. 130 73 60.0%

Crisis Aguda seis modelos

FUENTE: Elaboracion propia.

También, queremos mostrar la prediccion efectuada desde una perspectiva no estocastica sobre
cuantas empresas estarian en crisis aguda '® si una empresa tuviese, para una serie de ratios
seleccionadas, mayoritaria o totalmente por debajo de los limites o valores marcados a dichas ratios.
Los resultados los ofrecemos diferenciando igualmente si las empresas han comparado sus siete ratios
con los percentiles 10-90, o con los percentiles 25-75. El resultado podemos verlo en la tabla 33.

TABLA 33. Resumen resultados de la prediccion no estocastica de las empresas en
crisis aguda.

MOD. CRISIS AGUDA Prediccion | Han desaparecido | % acierto
Crisis Aguda percentil 10.(4:2)(3:3) 59 31 52,54%
Crisis Aguda percentil 25.(4:3)(4:2)(3:3) 296 144 48,64%
Crisis Aguda percentil 25.(4:3) 18 13 72,22%

FUENTE: Elaboracion propia.

Como podemos observar, de un total de 6.118 empresas, en 18 de ellas los siete indicadores
seleccionados estaban por debajo/encima de los limites establecidos del percentil 25-75, y han
desaparecido finalmente 13, por lo que el porcentaje de acierto ha ascendido a un 72,22%. Este
porcentaje, sin embargo, disminuye hasta el 50% aproximadamente al relajar el criterio para la
determinacion de empresa en crisis aguda no estocastica.

Debemos sefalar que, en las distintas predicciones realizadas, al efectuar el contraste entre la
prediccion y la realidad, se ha tomado en un sentido muy estricto, es decir, con empresas que
evidentemente han desaparecido, aunque ciertamente existe ademas un niimero de empresas no
estrictamente desaparecidas, pero que sin embargo presenta una muy manifiesta inestabilidad. Por

18 Aeste respecto, pude verse la tabla 9 y las explicaciones contenidas al final del apartado 3.1.

150 REVISTA DE CONTABILIDAD Y TRIBUTACION. CEF, nim. 288

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



VALORACION DEL RIESGO EMPRESARIAL Marcos Antén Renart

ejemplo, pérdidas importantes en ejercicios sucesivos y/o cifras de patrimonio neto negativas, en
muchos casos elevadas. A modo de ejemplo, un 90% aproximadamente de las empresas no acertadas
en la prediccion no estocastica de crisis aguda percentil 10 presentan dicha inestabilidad.

A este respecto, debemos recordar como el que una empresa tenga pérdidas a lo largo de una
serie de ejercicios ha sido incluido como candidatas a fracaso por algunos autores '°. En nuestra
opinion, el que una empresa presente de forma reiterada pérdidas ejercicio tras ejercicio no hace sino
evidenciar que, atendiendo a esta informacion presentada, el estado de la misma es delicado, y, en
consecuencia, puede fracasar.

En cualquier caso, no podemos olvidar que a través de las técnicas puestas en practica hemos
estudiado si entendemos que acorde a la informacion presentada por las empresas, estas estan en
crisis, asi como el grado de dicha crisis, lo cual no significa que tengan forzosamente que fracasar.
El fracaso supone el agravamiento definitivo de la crisis, y, en consecuencia, se acepta de antemano
la posibilidad de que las empresas mejoren su actual situacion y salgan de este estado de crisis.

5. CONCLUSIONES

La evidente importancia que tiene para los agentes que se relacionan con una empresa conocer
la salud o estado de la misma nos ha llevado a ahondar en el estudio del fracaso y, en particular, en
la prediccion del mismo, aportando modelos que hemos elaborado y aplicado sobre las empresas
analizadas y cuya validez hemos contrastado y demostrado. Predecir implica anticiparse a un hecho
que ha de suceder. Hemos mostrado que es posible predecir el fracaso empresarial, partiendo de
empresas no fracasadas y antes de disponer de cualquier informacion concerniente al siguiente
ejercicio. Esto significa que la comprobacion de la auténtica capacidad de prediccion de los modelos
nos la ha dado el transcurso del tiempo, cuando hemos verificado a posteriori qué ha sucedido con
las empresas. «Prediccion a priori y verificacion Gnicamente a posteriori» son parte de nuestra
aportacion e innovacion en el presente estudio.

Son multiples los conceptos que rodean al fracaso empresarial. Por tanto, es fundamental
diferenciarlo, entre otros, de términos como la crisis o la alerta. Las multiples formas en que el fracaso
empresarial ha sido definido nos ha llevado a matizar dichos conceptos y centrarnos en el de crisis
aguda empresarial, definida como estado por el que atraviesa una empresa con serios problemas
economicos y/o financieros que van a impedir la continuidad de sus actividades. El estado de alerta
empresarial surge como indicador que muestra indicios de problemas econémicos y/o financieros.
De acuerdo a todos estos conceptos, no hay duda de que es esencial el determinar cual sera el objeto
de estudio porque, entre otras, determinara la muestra de empresas que sera analizada.

Hemos tomado como punto de referencia a aquellas empresas identificadas en un estado de
alerta de crisis empresarial, y elaborado mas de 120 modelos logit diferentes, de los cuales hemos

19" En MANZANAQUE y RAMIREZ [2004:11] pueden verse estudios que han utilizado «pérdidas durante varios ejercicios con-
secutivos» asi como «patrimonio neto negativo» como concepto de fracaso.
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ofrecido una muestra. En referencia a los doce modelos seleccionados, es muy importante el distinguir
el porcentaje de acierto de cada uno de estos modelos clasificando-identificando a las empresas en
crisis o a las sanas (no estan en crisis) de su verdadera capacidad predictiva. A la vista de los resultados
obtenidos, podemos concluir que los porcentajes de acierto al identificar a las empresas en alerta de
crisis, en general, han sido realmente superiores, que la verdadera capacidad predictiva de los modelos,
la cual ha disminuido. En cuanto al nimero 6ptimo de variables incluidas en los modelos logit no es
posible afirmar que exista un nimero ideal de variables a incluir. Mayoritariamente nuestros modelos
estan formados por dos, tres, cuatro variables obteniendo, en algunos casos, incluso mejores resultados
modelos con dos variables que otros formados por mas ratios, luego, no por el hecho de contar con
un mayor nimero de variables podemos afirmar terminantemente que el modelo sea mejor. Ahora,
en referencia a qué variables tienen un mayor peso en los modelos podemos afirmar que en nueve de
los doce modelos seleccionados es una variable economica frente a la financiera.

La comparacidén de qué empresas estan en crisis aguda segun los seis modelos de alerta
percentil 10 y de alerta percentil 25 nos permite concluir, entre otras, el paralelismo en multiples
ocasiones de los resultados obtenidos por los modelos logit, coincidiendo ambos en un alto porcentaje
de prediccion, con independencia de las variables que formen el modelo. Por ejemplo, del total de
empresas en crisis aguda segun los seis modelos de alerta percentil 10, el 63% de las empresas estan
en crisis aguda segun los modelos de alerta percentil 25.

Los niveles de acierto de cada modelo individual al predecir las empresas en crisis aguda,
cuando son aplicados sobre empresas de su propia actividad nos permite concluir, entre otras, como
todos los modelos que han sido elaborados bajo el criterio del percentil 10 han obtenido verdaderos
porcentajes de acierto superiores a los obtenidos con los modelos de alerta percentil 25. A excepcion
de un tinico modelo, el de la industria de fabricacion de articulos de marroquineria y zapateria (percentil
25), cuyo acierto en la prediccion ha sido del 40%, los restantes nueve modelos han obtenido
porcentajes de acierto aceptablemente elevados, iguales o superiores al 50%, siendo el modelo de la
industria de productos alimenticios y bebidas (percentil 10) con el que se ha obtenido el porcentaje
mas elevado (85,71%).

El hecho de que dos de los modelos (transporte terrestre percentil 25 y hosteleria percentil 10)
que ofrecian el menor nimero de empresas en crisis en comparacion con los demas, hayan obtenido
de los mejores resultados de prediccion a nivel individual, nos lleva a pensar que probablemente, son
este tipo de modelos los que identifican de forma mas clara a las empresas que estan en crisis, y, por
lo tanto, que acotan mas la informacion.

La aplicacion de los modelos individuales y generales sobre cualquier empresa de cualquier
actividad, es decir, a nivel global, nos lleva, entre otras, a las siguientes conclusiones. 4 priori, el
nivel de acierto de los modelos individuales disminuye al aplicarse sobre otras actividades distintas
con las que han sido elaborados, si bien, en modelos como el de hosteleria, el porcentaje de acierto
(percentil 10) es razonablemente elevado (59,90%). El modelo general obtiene normalmente
porcentajes de acierto superiores que los modelos de prediccion elaborados individualmente. Estos
resultados concuerdan con estudios previos como, por ejemplo, DE LA TORRE et al. [2004:2].
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El acierto en la prediccion de los seis modelos logit aplicados conjuntamente, tanto los del
percentil 10 como los del 25, es superior al 50% en ambos casos, alcanzando el 60% de acierto los
modelos de prediccion elaborados bajo el criterio del percentil 10, por lo que, de nuevo, los resultados
obtenidos por los modelos elaborados bajo el criterio mas restrictivo y que acota en mayor medida
la seleccion de la muestra, obtienen mejores resultados.

Ademas, los modelos de prediccion individuales son capaces de predecir situaciones de crisis,
no solo de empresas pertenecientes a la actividad con la que han sido elaborados, sino también de
empresas pertenecientes a otras actividades economicas. La explicacion mas probable a este hecho
es que confluyan, entre otros, los siguientes factores: a) que en dichas actividades los valores obtenidos
por las ratios que hemos calculado sean similares y b) que el peso (importancia) de las variables en
los modelos sea relevante.

Todos estos porcentajes de acierto logrados por todos los modelos reflejan la influencia e
importancia del modelo de prediccion seleccionado en la prediccion de la crisis empresarial. También
muestran que la capacidad de prediccion de todos los modelos es normalmente superior al 50%,
siendo conscientes que al efectuar el contraste entre la prediccion y la realidad, se ha tomado en un
sentido muy estricto, y que ciertamente existe un numero de empresas no realmente desaparecido,
pero que, sin embargo, presenta una muy manifiesta inestabilidad.

Por ejemplo, a la vista de los resultados observados y verificados en la Central de Balances de
la Region de Murcia, se encontraron empresas con pérdidas importantes en ejercicios sucesivos, lo
cual es sintoma del fracaso empresarial; cifras de patrimonio neto negativas; escasa actividad, o
incluso la presencia de errores en las Cuentas Anuales. Ello nos lleva a pensar que es una cuestion
de tiempo el que los porcentajes de acierto sean superiores.

A tenor de los resultados ofrecidos, podemos afirmar que los modelos de prediccion si predicen,
son validos y sirven como herramienta de apoyo para la toma de decisiones. Sin lugar a dudas, los
modelos son capaces de identificar estados que indican que las empresas estdn en una situacion
delicada en el momento en que han sido analizadas y solo con variables obtenidas del Balance y
Cuenta de Resultados. Esto implica que el enfoque propuesto funciona, lo cual no significa que
hubiésemos podido incrementar la capacidad de prediccion de los modelos si hubiésemos empleado
otras variables o metodologia.

Teniendo en cuenta que es posible y efectiva la prediccion a través de la aplicacion conjunta
de modelos logit, y que son perfectamente compatibles y complementarios, una aplicacion conjunta
de los mismos podria subsanar una limitacion de la que adolecen los modelos logit por la que, en
ocasiones, no pueden ser incluidas de forma conjunta todas las variables deseadas y seria enriquecedora
a la hora de emitir un juicio sobre la situacion de una empresa.

Debiéramos plantearnos la importancia de explorar nuevos enfoques en el analisis y prediccion
del fracaso empresarial. El estudio y utilizacion de la crisis empresarial como variable dependiente
es una alternativa a la de fracaso y al uso de empresas en quiebra y suspension de pagos para elaborar
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los modelos. Esto nos permitira el efectuar realmente una prediccion a priori, comenzando por las
ultimas Cuentas Anuales disponibles y el verificar los resultados a posteriori.

El hecho de que los modelos sean capaces de predecir, inicamente con la informacién de solo
un afio, podria ser una solucion alternativa al problema que se plantea en la elaboracion de estos
modelos en referencia a cuantos afios de informacion sobre una empresa se necesitan para elaborar
los modelos o si se elaborara un modelo distinto para cada aflo previo al fracaso de la empresa. En
este ultimo caso, sin duda, no podemos hacerlo porque partimos del ultimo ejercicio disponible, las
empresas no estan fracasadas y, por tanto, solo podemos determinar si estan o no en un estado de
alerta de crisis empresarial y su probabilidad.

Una futura linea de investigacion nos llevara, por ejemplo, a profundizar en los modelos y sus
variables. Es incuestionable la necesidad de innovar sobre lo que ya se ha hecho por otros autores en
un campo especifico y esperamos haber contribuido con este trabajo al estudio de la prediccion del
fracaso empresarial.
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ANEXO I

Clasificacion Nacional de Actividades Econdomicas (CNAE-93) (2digitos).

01 | Agricultura, ganaderia, caza... 37 | Reciclaje.

02 | Servicultura, explotacion forestal... 40 Produccién y d1str1b9010n de energia cléctrica,
gas, vapor y agua caliente.

05 | Pesca, acuicultura... 41 | Captacion, depuracion y distribucion de agua.

10 | Extraccion y aglomeracidon de antracita, hulla, | 45 | Construccion.

lignito y turba.

11 | Extraccion de crudos de petroleo y gas natural... | 50 | Venta, mantenimiento y reparacion de vehiculos de
motor, motocicletas y ciclomotores; venta al por
menor de combustible para vehiculos de motor.

13 | Extraccién de minerales metalicos. 51 | Comercio al por mayor e intermediarios del comer-
cio, excepto de vehiculos de motor y motocicletas.

14 | Extraccion de minerales no metélicos ni energé- | 52 | Comercio al por menor, excepto el comercio de ve-

ticos. hiculos de motor, motocicletas y ciclomotores; repa-
racion de efectos personales y enseres domésticos.

15 | Industria de productos alimenticios y bebidas. 55 | Hosteleria.

17 | Industria textil. 60 | Transporte terrestre. Transporte por tuberias.

18 | Industria de la confeccion y de la peleteria. 61 | Transporte maritimo, de cabotaje y otras vias de
navegacion interiores.

19 | Preparacion, curtido y acabado del cuero; fabricacion | 63 | Actividades anexas a los transportes. Activida-

articulos de marroquineria y viaje... des de agencias de viajes.

20 | Industria de la madera y del corcho, excepto mue- | 64 | Correos y telecomunicaciones.

bles, cesteria y esparteria.

21 | Industria del papel. 65 | Intermed. fra., excepto seguros y planes pensiones.

22 | Edicion, artes graficas y reproducc. soportes gra- | 66 | Seguros y planes de pensiones, excepto seguri-

bados. dad social obligatoria.

23 | Coquerias, refino de petrdleo y tratamiento de | 67 | Actividades auxiliares a la intermediacion finan-

combustibles nucleares. ciera.

24 | Industria quimica. 70 | Actividades inmobiliarias.

25 | Fabricacion productos de caucho y materias plas- | 71 | Alquiler de maquinaria y equipo sin operario, de

ticas. efectos personales y enseres domésticos.

26 | Fabricacion otros productos minerales no metalicos. | 72 | Actividades informaticas.

27 | Metalurgia. 73 | Investigacion y desarrollo.

28 | Fabricacion productos metalicos. 74 | Otras actividades empresariales.

29 | Industria construccién maquinaria y equipo me- | 75 | Administrac. publica, defensa y Seg. social obli-

canico. gatoria.

30 | Fabricacion maquinas oficina y equipos informaticos. | 80 | Educacion.

31 | Fabricacion de maquinaria y material eléctrico. 85 ACt.l vidades sanitarias y veterinarias, servicios
sociales.

32 | Fabricacion de material electrénico... 90 | Actividades de saneamiento publico.

33 | Fabricacion de equipo e instrumentos meédico- | 91 | Actividades asociativas.

quirurgicos, de precision, Optica y relojeria.

34 | Fabricac. vehiculos motor, remolques y semirremolq. | 92 | Actividades recreativas, culturales y deportivas.

35 | Fabricacion de otro material de transporte. 93 | Actividades diversas de servicios personales.

36 | Fabricacion muebles. Otras industrias manufactureras. | 00 | Actividad desconocida.

FUENTE: Real Decreto 1560/1992, de 18 de diciembre, por el que se aprueba la clasificacion
nacional y aportacion propia.
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ANEXO IT

Aplicaciéon conjunta de los seis modelos alerta percentil 10 a cada empresa (aiio 2000)

N.? empresas:

Puntuacién:P | 600 | [570-599.9] | [540-569,9] | [450-539,9] | [300-449.9]
Media: M| 100 % | [95-99.9] % | [90—94.9] % | [75-89.91% | [50-74.9]%

Actividades: Total
00 - 1 - 1 2 4
01 8 14 5 14 44 85
02 - - - - - -
05 - 1 - - - 1
13 - - - - - -
14 1 2 2 5
15 - 7 2 10 14 33
17 - 1 - - 1 2
18 1 3 1 5 10 20
19 - 3 - 3 2 8
20 - 2 - 1 5 8
21 1 2 - - - 3
22 2 3 - 2 8 15
24 - 3 1 1 3 8
25 - 2 1 2 6 11
26 2 4 2 1 4 16
27 - - - 1 1 2
28 2 - 2 1 7 12
29 - 4 - 4 2 10
30 - - - 1 - 1
31 - 2 1 - 1 4
33 - - - - - -
34 - 1 - 1 3 5
35 - - 1 - - 1
36 5 6 3 5 9 28
37 - - - - - -
40 - - - - - -
41 - 2 - - 1 3
45 29 72 11 44 91 247
50 5 29 6 16 38 94
51 6 41 10 34 70 161
52 14 44 12 42 83 195
55 4 22 8 24 42 100
60 4 20 4 24 49 101
61 - - - - 1 1
63 - 3 - 1 2 6
64 1 3 4 7 15
65 1 - - - - 1
66 1 1 - - - 2
67 1 3 1 1 8 14
70 16 39 9 29 45 138
71 2 3 2 3 5 15
72 1 6 1 1 7 16
73 - - - - - -
74 12 44 8 29 55 148
75 1 1 - 1 - 3
80 3 6 8 4 10 31
85 . 5 2 5 6 18
91 - - - 1 - 1
92 4 13 2 14 14 47
93 3 5 1 7 13 29

Activ. [00-93] 14 423 104 340 671 1.668

N° empresas:

11 Activ. 34 143 37 133 256 603
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Aplicacion conjunta de los seis modelos alerta percentil 25 a cada empresa (afio 2000)

Puntuacion:P 600 [570-599.9] [540-569.9] [450-539.9] [300—449.9]
Media: M 100 % | [95-99.9] % | [90—94.9] % | [75 —89.91% [50-74.9]1%

Actividades: Total:
00 0 3 0 0 2 5
01 17 67 20 42 78 224
02 0 0 0 1 1 2
05 0 1 0 2 1 4
13 0 0 1 0 0 1
14 0 3 0 1 5 9
15 2 23 8 19 35 87
17 0 4 1 1 2 8
18 2 15 1 6 4 28
19 1 7 0 3 9 20
20 0 7 0 2 8 17
21 3 1 0 2 1 7
22 1 15 2 9 7 34
24 0 6 6 6 8 26
25 0 11 5 1 9 26
26 3 14 2 7 8 34
27 0 1 0 0 2 3
28 1 10 1 8 11 31
29 3 6 1 7 7 24
30 0 1 0 1 0 2
31 1 3 1 0 4 9
33 0 0 0 0 1 1
34 1 5 0 0 1 7
35 1 0 1 0 1 3
36 9 24 3 9 16 61
37 0 0 1 0 1 2
40 0 0 0 2 2 4
41 1 3 0 6 5 15
45 58 178 38 94 139 507
50 16 64 22 34 74 210
51 26 120 31 80 123 380
52 34 154 21 64 135 408
55 15 78 11 33 58 195
60 4 90 18 46 75 233
63 0 9 0 9 10 28
64 1 17 1 3 0 22
65 1 0 0 1 3 5
66 1 1 0 1 1 4
67 4 9 2 2 6 23
70 20 63 14 54 113 264
71 1 14 1 8 15 39
72 3 14 4 6 3 30
73 0 0 0 0 1 1
74 37 113 21 28 61 260
75 1 2 0 0 0 3
80 8 26 3 5 11 53
85 2 14 3 11 17 47
91 1 0 1 1 3 6
92 9 39 8 13 15 84
93 4 21 5 11 10 51

Activ. [00-93] 1, 1.256 258 639 1.102 3.547

N.° empresas:

I Activ. 85 478 97 231 433 1.324
N.° empresas:
FUENTE: Elaboracion propia.
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