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1.- INTRODUCCIÓN

La responsabilidadque poseetodo analistade estadosfinancieroses muy
alta,sobretodo si su análisis inducea tomardecisioneserróneasde caraa ter-
ceros,seanaccionistas,clienteso directivos.Existenrevesesde mercadoy rea-
lización deinversionesde alto riesgoqueno sepuedenprever,perotambiénes
cierto que la utilización de- ciertas técnicasde predicción,lo suficientemente
extendidasy experimentadasanivel científico,podríanutilizarseen el ámbito
empresarialconel fin de disminuirciertoserroresenel análisisde la gestión.

Aunquelas causasde las dificultadesfinancierasson muy numerosas,al-
gunosde los fallos sonatribuiblesadesaciertospor partedelos gestoresenla
asignaciónde susrecursosfinancierosy/o económicos.Peropocasvecesuna
soladecisiónes la causantedel fracaso,sino másbien sueleserlounaseriede
dificultadesy erroresque se hanido reiterandoa lo largo del tiempo. De ahí
quese intenterealizarpredicciones,en basea la informaciónobtenidade los
añosanteriores,parapodertomarlasmedidascorrectorasatiempo.

Éstasfueronlas razonesquenos motivaron a llevar a cabola presentein-
vestigaciónacercade la utilidad del análisisde ratiosen la predicciónde la
insolvencia.Los estudiosde predicciónde crisis pormediodel análisisde ra-
tios hanocupadoun lugar primordial en la literaturacontablenorteamericana
desdehacevarias décadas,dadala importanciaquepuedenteneren la toma
de decisionesempresariales.La mayoríade las investigacionesse llevó a
caboen EstadosUnidosa partir de la publicacióndel trabajode Beaveren
1968, en cambio,en Europase le comenzóa dar importanciaa estetipo de
análisisde- solvenciaa principiosde losañosochentay en la actualidadconti-
núasiendoun campoabiertoala investigación.
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II.- CARACTERÍSTICAS DEL ANÁLiSIS PROBIT

Recientemente,los investigadoreshan empleadodostécnicas,talesson:el
análisisprobit y el análisislogh, ambossebasanen la obtenciónde la proba-
bilidad de que los datosestudiadospertenezcana un conjunto determinado
previamente,en nuestrocaso:quescanempresassolventeso insolventes.

El modelo utilizado en el análisislogísticoesel siguiente:

1 +e~ 1

siendo«13» el valordel ratio quesedefinecomo:

“¡e

13 = a + E

por lo que «13» es unafunción lineal de unao más variablesindependientes,
queenestecasocorrespondena los ratios contables.Siendo«p» unafunción
logarítmica. Al ser el valor «p» la probabilidad que estamos calcuiando,
todoslos valoresobtenidosestáncomprendidosentreO y 1.

Si 13 = O, entoncesla función nos vaa mostrarque p = O’5. Paraobtener
los valoresde los coeficientes«a», los estimaremospor el método de míni-
moscuadradosdel análisisde- regresión.

Existen multitud de trabajosinteresantesen los que se nos muestranlas
ventajasdel análisis logístico frente al discriminanteen torno a la quiebra
empresarial,comoson las publicacionesde A. W. Lo y la de Collins y Oreen.
Y con respectoa la bondad y consistenciadel ajustelogístico, lo podemos
confrontraren Manski y Lerman,entreotros.

El análisisprohit poseepocasvariacíonessobreel análisis logístico,pues
consisteen la utilización de unafunciónde distribuciónnormal en W~, con un
comportamientomuy similar al de la función logísticacomopode-másver en
la figura 1.

Su formulaciónes la siguiente:

¡Vi
e.v/2dv
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Figura 1: Representacióndeja función Probit
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Fuente: Elaboración propia.

Siendo los diversosparámetrosque estándistribuidosnormalmente.
En íiuestrocaso,estosparámetrosson los quecorrespondena los ratiosfinan-
cieros,queson las variablesde nuestrafunción. Por serlacitadacondiciónde
la normalidadde los parámetrosuna restricción importante,probablemente
éstaseala causantede queel análisisprob¡t hayasido menosutilizado en la
prácticaquee-l logístico.

IIIa~ ESTUDIOS EMPÍRICOS

Procedemosa continuacióna analizaralgunos de los estudiosempíricos
llevadosa cabopormediodelanálisisprobit.

A) Zmijewski:

La investigaciónempíricaprobií fue aplicadaa los datospublicadospor la
Bolsa de Valores de NuevaYork duranteel período1972-1978,cuyo número
osciló entre2.082y 2.241 compañíaspor año.



384 María Loiti-desRodxjguez-Vilariño

El modeloprobit diseñadofue el siguiente:

= a0 + a1 ROA + a2 FINL + a LIQ + e

donde P (W*) = 1 paratas empresasquebradas.
P (W*) = O en losdemáscasos.
ROA = BeneficiosNetos/ActivoTotal.
FINL = PasivoExigible/Activo Total.
LIQ = Activo Circulante/Pasivoa Corto.
e = Términode error

Se formaronseisgruposdistintosentrelasempresassolventeseinsolventes:

— 40 quebradascon40 solventes.
loo
200
400
600
800

Para cada subgrupo se de-finió una función W*. Lógicamente,la función
quepresentómenorsesgofue la última (40 quebradasfrentea 800 solventes),
la cual quedódefinida con lossiguientesparámetros:

= - 4,803 - 3,599ROA + 5,406FINL
- 0,100LíQ + e-

Zmijewski finalizó su trabajoindicandoque- el coeficientede la rotaciónde
activos (ROA) poseesigno negativoentodoslos modelosutilizados,al igual
queel del endeudamiento(FINL) mantienesiempreun signopositivo, mientras
quee-l de liquidez (LIQ) oscilaentrepositivo y negativodependiendode la fun-
ciónquese tome.De ello se- deduceque laprobabilidadde laquiebradisminu-
ye en funciónde larotaciónde los activosse incrementacon elendeudamiento,
mientrasquela liquidez no gozadesignificadoestadísticoen su modelo.

E) Casey,MeGeey Sticney

Interesantetrabajopor su nove-daden el campo,yaquese centraen discri-
minar las empresasquedespuésde falladasse- han reorganizadocontinuando
su actividad, diferenciándolasde las que concluyeronsu actividad con un
procesode- liquidación.

Estemodelo supusounaexactituddel 70’8% (= 80/113).El porcentajede
error es muy elevado,ya que las empresasreorganizadassuelenpresentar
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unascaracterísticasmuy similaresa lasquebradas,lo quedificulta la laborde
discriminación.

Aun así,en el presenteestudioseconfirmapartede las tesisinicialesde los
autores: la importancia del importe de los activos, del volumen de reservas y
del porcentajede activos libre decargasparaconseguirreflotarlaempresa.

C) Pastenay Ruland

Siguiendouna línea paralelaal apartadoanterior, los autoresconfrontan
empresasinsolventesquese fusionaronfrenteaotrasquese liquidaron.

Paramedir el gradode insolvencia,se trabajócon cuatro variablesinde-
pendientes:grado de concentraciónde acciones,endeudamiento,desgrava-
ción fiscal y nivel de ingresos.Entre las conclusionesa las que llegaron los
autorespodemosdestacarque:

las empresasconmayor grado de endeudamientofueronlas quebra-
das;

— el mayor gradode concentraciónde accionesse mostróen lasfusio-
nadas;

— las empresasquebradaseranmáspequeñasque las fusionadas;
mientrasque

— el grado dedesgravaciónfiscal fue ligeramentesuperioren las que-
bradas,pero la diferenciaera mínima, por lo que no se la puede
considerar como variable significativa.

D) Gentry, Newboldy Whitford

En base a] modelo logístico de los mismos autores, publicado en 1985,
elaboraron en 1987 un modelo probit con los diversoscomponentesde los
flujos de caja. Los autores alcanzaron la misma exactitud (83%) tanto con el
modelo logístico comoconelprobií.

En esteestudio, el análisisprobit ha avalado importantes aspectosa tener
en cuenta a la hora de delimitar la insolvenciacomo pueden ser: la variabili-
dad de los flujos de caja, aumentode las cuentasa cobrar, los bajos dividen-
dos y las desinversiones.

E) RodríguezAcebes

Tras estudiar diversascrisis económicasinternacionales y las connotacio-
nesjurídicas de la quiebra, la autora procedió a elaborar diversosmodelosde
predicción de la insolvencia,basadosen el análisis de ratiosfinancierospara
compañíasde segurosespañolas.

Los resultadosobtenidos con los modeloslogísticosy prob¡t sonpráctica-
mente paralelos. En los cualesalcanzó las siguientesconclusiones:
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1~ Las compañíassolventesmantienenun alto porcentajede tesorería
sobreel Total Activo frentea las insolventes.

20 El ratio «Activo Real/PasivoExigible» en las solventesposeeun
valor superiora 2’5 en todoslos casos,mientrasque en las insol-
ventesapenassi superael valor 1,5 en lostresúltimos ejerciciosan-
terioresa laquiebra.

IV.- CONCLUSIONES

El presentetrabajoforma parte-de unainvestigaciónmás amplia, en la que
se comparanlos modeloslogísticosy probit empleadosen la predicciónde la
insolvencia.De lo expuestoen estemomentose puedeapreciarque general-
mentelas investigacionesllevadasacabopor mediode modelosprobit se han
visto acompañadasde modeloslogísticosconel fin de contrastarlos resultados.

En escasasocasiones,los resultadosprobit superarona los logísticos,más
bien es al contrario,por estarazón nos pareceque aunqueel análisisprobit
seaperfectamenteválidoen la predicciónde Ja insolvenciaempresarial,suele
serpreferibleutilizar el logístico por sus ventajasteóricas,unido a queen la
prácticasu exactitudenel resultadoes notablementemejor.
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