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L- INTRODUCCION

L.a responsabilidad que posee todo analista de estados financieros es muy
alta, sobre todo si su andlisis induce a tomar decisiones erroneas de cara a ter-
ceros, sean accionistas, clientes o directivos. Existen reveses de mercado y rea-
lizacién de inversiones de alto riesgo que no se pueden prever, pero también es
cierto que la utilizacién de ciertas técnicas de prediceién, lo suficientemente
extendidas y experimentadas a nive] cientifico, podrian utilizarse en el 4mbito
empresarial con el fin de disminuir ciertos errores en el analisis de la gestion.

Aunque las causas de las dificultades financieras son muy numerosas, al-
gunos de los fallos son atribuibles a desaciertos por parte de los gestores en la
asignacion de sus recursos financieros y/o econdémicos. Pero pocas veces una
sola decisién es la causante del fracaso, sino més bien suele serlo una serie de
dificultades y errores que se han ido reiterando a lo largo del tiempo. De ahi
que se intente realizar predicciones, en base a la informacién obtenida de los
afios anteriores, para poder tomar las medidas correctoras a tiempo.

Estas fueron las razones que nos motivaron a llevar a cabo la presente in-
vestigacion acerca de la utilidad del analisis de ratios en la prediccién de la
insolvencia. Los estudios de prediccion de crisis por medio del analisis de ra-
tios han ocupado un lugar primordial en la literatura contable norteamericana
desde hace varias décadas, dada la importancia que pueden tener en la toma
de decisiones empresariales. La mayorfa de las investigaciones se llevo a
cabo en Estados Unidos a partir de la publicacion del trabajo de Beaver en
1968, en cambio, en Europa se le comenzé a dar importancia a este tipo de
andlisis de solvencia a principios de los afios ochenta y en la actuatidad conti-
nua siendo un campo abierto a la investigacion.
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11.- CARACTERISTICAS DEL ANALISIS PROBIT

Recientemente, los investigadores han empleado dos técnicas, tales son: el
andlisis probit y el andlisis logir, ambos se basan en la obtencion de la proba-
bilidad de que los datos estudiados pertenezcan a un conjunto determinado
previamente, en nuestro caso; que sean empresas solventes o insolventes,

El modelo utilizado en el analisis logistico es el siguiente:
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siendo «B3» el valor del ratio que se define como:
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por lo que «B» es una funcién lineal de una o mas variables independientes,
que en este caso corresponden a los ratios contables. Stendo «p» una funcién
logaritmica. Al ser el valor «p» la probabilidad que estamos calculando,
todos los valores obtenidos estan comprendidos entre 0 y 1.

Si B = 0, entonces la funcién nos va a mostrar que p = (0°5. Para obtener
los valores de los coeficientes «(», los estimaremos por el método de mini-
mos cuadrados del andlisis de regresion.

Existen multitud de trabajos interesantes en los gue se nos muestran 1as
ventajas del andlisis logistico frente al discriminanie en torno a la quiebra
empresarial, como son las publicaciones de A. W. Lo v la de Collins y Green.
Y con respecto a la bondad y consistencia del ajuste logistico, lo podemos
confrontrar en Manski y Lerman, entre otros.

El andlisis probit posee pocas variaciones sobre el andlisis logistico, pues
consiste en la utilizacidn de una funcién de distribucidon normal en Wi’ con un
comportamiento muy similar al de la funcidn logistica como podemos ver en
la figura 1.

Su formuiacion es la siguiente:

J Wi
V2T e

p= F (W_]) - e.V3/2 dv
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Figura 1: Representacion de la funcion Probit
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Fuente: Elaboracién propia.

Siendo W; los diversos pardmetros que estin distribuidos normalmente.
En nuestro caso, estos pardmetros son los que corresponden a los ratios finan-
cieros, que son las variables de nuestra funcion. Por ser la citada condicién de
la normalidad de los pardmetros una restriccion importante, probablemente
ésta sea la causante de que el andlisis probit haya sido menos utilizado en la
practica que el logistico.

IIL.- ESTUDIOS EMPIRICOS

Procedemos a continuacién a analizar algunos de los estudios empiricos
llevados a cabo por medio del analisis probir.

A) Zmijewski:

La investigacion empirica probit fue aplicada a los datos publicados por la
Bolsa de Valores de Nueva York durante el periodo 1972-1978, cuyo nimero
oscild entre 2.082 y 2,241 compaiiias por afio.
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El modelo probit disefiado fue el siguiente:
W* =0 + 0y ROA + o, FINL + o3 LIQ + ¢

donde P (W#*) =1 para ilas empresas quebradas.
P (W*) = 0 ¢n los demds casos.
ROA = Beneficios Netos/Activo Total,
FINL = Pasivo Exigible/Activo Total.
LIQ = Activo Circulante/Pasivo a Corto.
e = Término de error.

Se formaron seis grupos distintos entre las empresas solventes e insolventes:

— 40 quebradas con 40 solventes.
— “ “w0 -
- . 2000 ¢
_ 4 % £ 400 13
- “ “oe00 ¢
- “ o800 ¢

Para cada subgrupo se definié una funcién W#*, Légicamente, la funcidn
que presentd menor sesgo fue la iltima (40 quebradas frente a 800 solventes),
la cual quedd definida con los siguientes pardmetros:

W#* = -4803 -3,599 ROA + 5,406 FINL
-0,100 L1IQ + e

Zmijewski finalizé su trabajo indicando que el coeficiente de la rotacion de
activos {ROA) posee signo negativo en todos 1os modelos utilizados, al igual
gue el del endeudamiento (FINL) mantiene siempre un signo positivo, mientras
que el de liquidez (LIQ) oscila entre positivo y negativo dependiendo de la fun-
cién que se tome. De ello se deduce que la probabilidad de la quiebra disminu-
ye en funcion de la rotacién de los activos se incrementa con el endeudamiento,
mientras que la liquidez no goza de significado estadistico en su modelo.

B) Casey, McGee y Sticney

Interesante trabajo por su novedad en el campo, ya que se centra en discri-
minar las empresas que después de falladas se han reorganizado continvando
su actividad, diferencidndolas de las que concluyeron su actividad con un
proceso de liquidacidn.

Este modelo supuso una exactitud del 70°8% (= 80/113). El porcentuje de
error ¢s muy ¢levado, ya que las empresas reorganizadas suelen presentar
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unas caracteristicas muy similares a las quebradas, lo que dificulta la labor de
discriminacion.

Aun asi, en el presente estudio se confirma parte de las tesis iniciales de los
autores: la importancia del importe de los activos, del volumen de reservas y
del porcentaje de activos libre de cargas para conseguir reflotar la empresa.

C) Pastena y Ruland

Siguiendo una linea paralela al apartado anterior, los autores confrontan
empresas insolventes que se fusionaron frente a otras que se liquidaron.

Para medir el grado de insolvencia, se trabajé con cuatro variables inde-
pendientes: grado de concentracién de acciones, endeudamiento, desgrava-
cién fiscal y nivel de ingresos. Entre las conclusiones a las que [legaron los
autores podemos destacar que:

— las empresas con mayor grado de endeudamiento fueron las quebra-
das;

— el mayor grado de concentracién de acciones se mostrd en las fusio-
nadas;

— las empresas quebradas eran mds pequefias que las fusionadas;
mientras que

— el grado de desgravacion fiscal fue ligeramente superior en las que-
bradas, pero la diferenicia era minima, por lo que no se la puede
considerar como variable significativa.

D) Gentry, Newbold y Whitford

En base al modelo logistico de los mismos autores, publicado en 1983,
elaboraron en 1987 un modelo probit con los diversos componentes de los
flujos de caja. Los autores alcanzaron la misma exactitud (83%) tanio con el
modelo logistico como con el probit.

En este estudio, el andlisis probit ha avalado importantes aspectos a tener
en cuenta a la hora de delimitar la insolvencia como pueden ser: [a varabili-
dad de los flujos de caja, aumenio de las cuentas a cobrar, los bajos dividen-
dos y las desinversiones.

E) Rodriguez Acebes

Tras estudiar diversas crisis econdmicas internacionales y las connotacio-
nes juridicas de la quiebra, la autora procedid a elaborar diversos modelos de
prediccion de la insolvencia, basados en el andlisis de ratios financieros para
compaiifas de seguros espafiolas.

Los resultados obtenidos con los modelos logisticos y probit son prictica-
mente paralelos. En los cuales alcanz6 las siguientes conclusiones:
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1° Las compafiias solventes mantienen un alto porcentaje de tesoreria
sobre el Total Activo frente a las insolventes.

2° El ratio «Activo Real/Pasivo Exigible» en las solventes posee un
valor superior a 2’5 en todos los casos, mientras que en las insol-
ventes apenas si supera el valor 1,5 en los tres dltimos ejercicios an-
teriores a la quicbra.

IV.- CONCLUSIONES

El presente trabajo forma parte de una investigacion mas amplia, en la que
se comparan los modelos logisticos y probit empleados en la prediccion de la
insolvencia. De lo expuesto en este momento se puede apreciar que general-
mente las investigaciones llevadas a cabo por medio de modelos probit se han
visto acompafadas de modelos logisticos con el fin de contrastar los resultados.

En escasas ocasiones, los resultados probit superaron a los logisticos, mds
bien es al contrario, por esta razén nos parece que aunque el analisis probir
sea perfectamente vilido en la prediccion de la insolvencia empresarial, suele
ser preferible utilizar el logistico por sus ventajas tedricas, unido a que en la
prictica su exactitud en el resultado es notablemente mejor.

BIBLIOGRAFIA

BARNIV, R. Y RAVEH, A.
1989 «Identifying Financial Distress: A New Nonparametric Approachs,
Journal of Business Finance and Accounting, Sumimer, pag. 361-3§3.

Casey, C., MCGEE, V. Y STICKNEY, C.
1986 «Discriminating Between Reorganized and Liquidated Firms in Ban-
krupcy», The Accounting Review, April, pig. 249-262.

CoOLLINS, R. A. Y GREEN, R. D.
1982 «Statistical Methods for Bankrupcy Forecasting», Journal of Econo-
mics and Business, pig. 349-354.

DIETRICH, J. R. Y KAPLAN, R. §.
1982 «Empirical Analysis of the Commercial Loan Classification Decision»,
The Accounting Review, January, pag. 18-38.

GENTRY, J., NEWBOLD, P., Y WHITFORD, D,
1987 «Funds Flow Components, Financial Ratios and Bankrupcy», Journal
of Business Finance and Accounting, Winter, pig. 596,

INGRAM, F. J. ¥ FRAZIER, E. L.
1982 «Alternative Multivariate Test in Limited Dependent Variable Models:
An Empirical Assessment», Journal of Financial and Quantitative
Analysis, June, pg. 227-240.



Utitidad del andlisis Probit en la prediccion de la insolvencia empresarial 3Rr7

Lo, ANDREW W,
1986 «Logit Versus Discriminant Analysis: A Specification Test and Appli-
cation to Corporate Bankrupcies», Journal of Econometrics, pig. 151-

178.
ManNsKI, C.F. Y LERMAN, S. R.
1977 «The Estimation of Choice Probabilities from Choice Based Samples»,

Econometrica, vol. 45, November, pdg. 1977-1988.

MARTIN, DANIEL
1977 «Barly Warning of Bank Failure», Journal of Banking and Finance,
November, pdg. 249-276.

PASTENA, V. ¥ RULAND, W.
1986 «The Merger / Bankrupcy Alternative», The Accounting Review, April,
pdg. 288-301,

PENA SANCHEZ DE RIVERA, DANIEL
1987 «Estadistica: Modelos y Métodos», Vol. 2, Alianza Editorial, Madrid,

RODRIGUEZ ACEBES, MARIA DEL CARMEN
1990 «La prediccién de las crisis empresariales: modelos para el sector de
seguros», Universidad de Valladolid.

ZMIEWSKI1, MARK E.
1984 «Methodological Issues Related to the Estimation of Financial Distress
Prediction Models», Journal of Accounting Research, Supplement,
pdg. 59-82.



