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Los acuerdos de Basilea II permiten que el cdlculo
del capital minimo se efectie de forma mds
ventajosa en las entidades que cuenten con
métodos rigurosos de evaluacion de la
probabilidad de impago. Esta posibilidad ha
incrementado el interés de estas instituciones por
contar con modelos de prediccion del fracaso
empresarial. En el pasado, estos modelos se han
desarrollado y utilizado, prdacticamente sin
excepcién, empleando la informacion contable
publicada por las empresas. La inexactitud de
estos modelos predictivos se ha intentado explicar
de diversas formas. Una de las mds reiteradas
apunta a la posible manipulacion de la
informacion contable de las empresas en peor
situacion, que pretenden con ello aumentar la
confianza de proveedores, acreedores y
accionistas. En esta linea, este trabajo pretende
evaluar la calidad de la informacién contable
publicada por una muestra de empresas que

suspendieron pagos.

Este trabajo se ha beneficiado de la 2° Edicion de Ayu-
das a la Investigacién en Contabilidad y Administra-
cién de Empresas y del sector Piiblico de AECA

fracasadas

Desde que en 1968 Altman publico el Z-score, un mo-
delo multivariante lineal que pronosticaba la probabilidad
del fracaso de una empresa, numerosos investigadores han
desarrollado modelos predictivos aplicables a diferentes pe-
riodos, sectores y paises, empleando técnicas estadisticas,
variables, horizontes temporales y muestras idénticas o le-
vemente diferentes. Recientemente, el interés en los mode-
los predictivos ha crecido, pues los acuerdos de Basilea II
permiten obtener ventajas, en el calculo del capital mini-
mo, a las entidades que posean métodos rigurosos para

evaluar la probabilidad de impago y revelen su estrategia

{d,e gestion del riesgo al supervisor.

Hasta la fecha, no se han identificado modelos predicti-
vos estables (los propuestos por cada investigador para ca-
da periodo, sector o pais son diferentes) y con tasas de
éxito adecuadas en muestras distintas a las empleadas en
su desarrollo. Una de las razones que se han alegado para
justificar el fracaso de los modelos predictivos es la dudosa
calidad de los datos contables de las empresas en peor si-
tuacién financiera. Seglin Beaver (1968) y Wilcox (1971),
estas empresas probablemente alteran las magnitudes mas
populares en el andlisis financiero para mantener la con-
fianza de acreedores, proveedores y accionistas. Este pro-
blema ha sido dificil de resolver en el pasado porque los
investigadores obtenian los datos contables de grandes ba-
ses de datos en las que los informes de auditoria no esta-
ban disponibles, por lo que eran incapaces de ajustar los
datos de las empresas fracasadas.

Este trabajo evalta la calidad de la informacion conta-
ble publicada por empresas que posteriormente fracasan.
Para ello, estudiamos el tipo de informe de auditoria, las
caracteristicas de los parrafos intermedios de los informes y
el efecto de los ajustes (propuestos en las salvedades) so-
bre las variables financieras empleadas usualmente en la
evaluacion de empresas. La muestra esta compuesta por 46
sociedades espafiolas que solicitaron la suspension de pa-
gos en el periodo 1996-1999. Estas empresas debian cum-
plir los siguientes requisitos: disponer de los datos conta-

bles (auditados) de los tres ejercicios anteriores a la sus-
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pension y que el pasivo ajeno reconocido inmediatamente an-
tes de la suspension fuese superior a 6 millones de euros.

Tipos de informes de auditoria

De las 138 observaciones posibles (46 sociedades x 3 ejer-
cicios) no pudo conocerse el tipo de informe de auditoria de
17 observaciones, por no constar en SABE' ni poderse acceder
a las cuentas anuales depositadas en el Registro Mercantil con
anterioridad a 1996°. La clasificacion de las 138 observacio-
nes, por afio y por tipo de informe, se encuentra recogida en
la tabla 1.

En la tabla 1 se observa que la frecuencia de los informes
de auditoria con salvedades y/o incertidumbres (48%) es muy
superior a lo que podria considerarse normal. Asi, en la base
de datos SABE, s6lo el 28% de los informes de auditoria se ca-
lifican con salvedades. Mas llamativa adn es la diferencia ob-
servada en informes de auditoria con opiniones negativas (los
estados contables no representan la imagen fiel de la empre-
sa) o en informes de no opinién. De hecho, el error maximo
que puede cometerse al estimar como potencialmente fracasa-
da a toda empresa auditada con opinidn negativa o sin opi-

Las empresas en peor situacion podrian
alterar los ratios mds populares para
mantener la confianza

nién es tan pequefio (1,5%) que podria considerarse conve-
niente utilizar esta variable en la prediccién del fracaso.
Empleando esta variable se detectaria aproximadamente el
15% de las empresas fracasadas. La diferencia de porcentaje
entre empresas fracasadas y sanas podria hacer rentable la de-
cision de renunciar a la cuota de mercado constituida por em-
presas con opinién negativa o denegada. También se observa
en la tabla 1 que la frecuencia de opiniones limpias se reduce
progresivamente conforme se aproxima la suspensién de pa-
gos, aumentando la de opiniones con salvedades o sin opi-

nion.

1 SABE es una base de datos comercializada por INFORMA que contiene
informacién contable de empresas

2 EL Registro Mercantil sélo suministra las cuentas anuales y los
informes de auditdria depositados en los cinco afios anteriores. Como
buena parte de la recopilacién de informacion se efectué en el 2001,

Jfae imposible obtener algunos datos

Tabla 1. Tipos de informes de auditoria de las 46 sociedades fracasadas
Tipos de informe . e LD e Total % SABE'
Afio -3 Ano -2 Ang -1
Aprobado 16 (46 %) 17 (40 %) 13 (30 %) 46 (38 %) 70 %
Con salvedades y/o incertidumbres’ 14 (40 %) 21 (49 %) 22 (51 %) 57 (48 %) 284 9.
Opinién negativa 5 (14 %) 4 (9 %) 6 (14 %) 15 (12 %) 1,25 %o
No opinién 0 (0 %) 1 (2 %) 2(5 %) 3(2%) 0,25 %
Sin datos 11 3 3 17
Total 46 (100 %) 46 (100 %) | 46 (100 %) 138 (100 %)

1 Proporciones sobre una muestra de 12.000 informes de auditoria tomados de SABE.
2 Los porcentajes se han calculado sobre total exceptuadas las “sin datos”.

3 No se consideran informes de auditoria con salvedades aqueltos cuya dnica salvedad es la existencia de ejercicios abiertos a inspeccién o que sélo inclu-

yen pérrafos de énfasis.

4 SABE clasifica algunos informes de auditoria como “con salvedades” adn cuando sdlo contienen parrafos de énfasis.

Tabla 2: Porcentajes de cada tipo de parrafo intermedio sobre su niimero total en cada aiio

Tipo de parrafo intermedio ' 'A}o -3, Ao -2 Ao -1 Total

Salvedades no valoradas’ 31,25.% 27,5 % 20'% 25,20 %
Salvedades valoradas 18,75 % 27,5 % 32,73 % 27,56 %
Salvedades por limitaciones al aleance 18,75 % 12,5 % 9,09 % 12,60 %
Incertidumbres’ 6,25 % 5 % 9,09 % 7,08 %
Dudas de gestion continuada 12,5 % 20 % 20 % 18,11 %
Parrafos de énfasis 12,5 % 7.5 % 9,09 % 0,45 Yy
Namero total de parrafos intermedios 32 40 55 127

1 No incluye las salvedades por dudas de gestion continuada ni por limitaciones al alcance.

2 No se han considerado las incertidumbres por ejercicios abiertos a inspeccién.




Tabla 3: Comparacién de la frecuencia entre los tipos de parrafos intermedios de la muestra de sociedades fracasadas
y las frecuencias observadas en muestras generales (otros trabajos)
Tipos de péarrafos intermedios
P Error Limitaciones Dudas de
Autores Muestra Periodo - .
3 o incumplimiento al Incertidumbres No uniformidad gestion
Py NCGA alcance continuada
Navarro, 74 empresas 1993 24,62% 0% 64,61%1 m.d. 10,77%
1995 cotizadas
Alcarria, 60 empresas 1992- 53,6% 25,6% 15,9%2 4,9% n.d.
1997 no cotizadas 1994
Lopezy | 471 empresas 1994 39% 9% 52%2 n.d. n.d.
Maza, 1998 | cotizadas
Gia-Ayuso | 220 grandes 1991- 41,63% 9,64% 33,92%1 7,07% 7,7 1%
y Sanchez, empresas 1995
1999
Duarte'y | 139 emprasas 1990- 53% 7% 40%2 n.d. n.d.
Pérez, 2002 | cotizadas 2000
Nuestra 46 empresas 1962- 52,7 % 12,6 % 7.1 % n.d. 18,1 %
muestra suspendidas 1997

n.d.: informacién no disponible por no haber sido analizada de forma separada.

1 Incluyen salvedades por pasivos contingentes de cardcter fiscal.

2 Incluyen salvedades por pasivos contingentes de caracter fiscal y salvedades por dudas sobre la gestién continuada del negocio.

Tipos de parrafos intermedios

De los 57 informes con salvedades o incertidumbres fue
posible conseguir 49 (86%). El resto no pudo obtenerse por
ser cuentas anuales depositadas en los registros mercantiles
con anterioridad a 1996. En la tabla 2 puede observarse la

frecuencia de aparicién de los distintos tipos de parrafos in-

termedios (por parrafos intermedios se entienden aquellos que

incluyen salvedades, incertidumbres o énfasis).

Segiin la tabla 2, la mayoria de los parrafos intermedios
tienen su origen en errores o incumplimientos en los princi-
pios y normas de contabilidad generalmente aceptados (in-
cluidos en las filas dedicadas a salvedades valoradas y no va-
loradas). Estos errores o incumplimientos représentan el ori-
gen del 52,7% (25,2 + 27,5) de los parrafos intermedios.
Ademas, conforme se aproxima la declaracion de suspensién
de pagos, aumenta la proporcién de salvedades valoradas, al
tiempo que disminuye la de salvedades no valoradas (por sal-

vedades valoradas entendemos los parrafos intermedios que

cuantifican el efecto sobre los estados contables de los erro- -

res 0 incumplimientos de las normas y principios de contabili-
dad).

¥

Solo el 18,1% de los parrafos enuncian dudas de gestion
continuada. Dado que es raro que una empresa reciba en un
ano mas de una duda de gestién continuada (de hecho en la
muestra no ocurrig), la proporcion de salvedades por dudas de
gestion continuada puede no ofrecer una idea clara de su ex-
tensidn en los informes de auditoria de las empresas fracasa-
das. A este respecto, hemos de indicar que el 47% de los in-
formes de auditoria con salvedades (23 de 49) contenian una
duda de continuidad, mientras que el 38% de ta muestra, por
tener informes aprobados, no contenian dudas de continuidad.
En general, exceptuados los informes con opinidn negativa o
sin opinién, algo menos del 25% de los informes de auditoria
de las sociedades fracasadas contenian una duda de continui-
dad (el 31% en el afio anterior a la suspensién). La utilidad
de este dato depende de la frecuencia con la que aparezca en
empresas sanas. Si, como indican algunos de los trabajos rese-
fiados en la tabla 3, entre un 7 y un 11% de las empresas sa-
nas reciben dudas por continuidad, este dato contendria una
informacion de utilidad limitada para la prediccion del fraca-
so. Solo seria rentable renunciar al mercado constituido por
estas empresas si las pérdidas esperadas en las empresas fra-
casadas fueran muy altas. La proporcion de salvedades por du-
das de gestion continuada también aumenta a lo largo del
tiempo, pasa del 40% de las empresas sin informe limpio al
47% vy al 52%.
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Efectos de los ajustes de auditoria sobre las variables
descriptivas de la muestra de empresas fracasadas

De las 138 observaciones (tres por cada una de las 46 em-
presas de la muestra) 26 (aproximadamente el 20%) tenian
informes de auditoria con salvedades valoradas. Estas salveda-
des permiten ajustar los estados contables y estudiar el efecto
de los errores o incumplimientos sobre los indicadores mas
populares del analisis financiero.

Para evaluar el efecto de los ajustes sobre estas 26 obser-
vaciones se elabord una serie de variables descriptivas. En al-
gunas de estas variables, el efecto de los ajustes es evidente.
El patrimonio neto medio, que era positivo en los estados
contables originales, se convierte en negativo tras los ajustes
(el nimero de observaciones con patrimonio neto negativo
pasa de 1 a 11 tras los ajustes). Este cambio de signo afecta
al ratio de apalancamiento y a las rentabilidades financieras.
En la muestra ajustada es mas frecuente que la rentabilidad fi-
nanciera sea positiva por el simple hecho de que los resulta-
dos y los fondos propios son ambos negativos, careciendo, por
tanto, de sentido econémico.

Entre las variables mas relacionadas con la liquidez, se
encontraron diferencias estadisticamente significativas en las
siguientes: activo circulante, activo circulante funcional, fon-
do de maniobra, capital circulante tipico, ratio de circulante,
ratio quick, fondos generados ordinarios y ratio defensivo.
Todas estas variables parecen ser sistematicamente manipula-
das para proporcionar valores mas altos.

Entre las variables mas relacionadas con la solvencia, se
encontraron diferencias estadisticamente significativas en las
siguientes: activo total, patrimonio neto, activo / pasivo aje-
no y cobertura de intereses. Del mismo modo, todas ellas pa-
recen ser sistematicamente manipuladas para mostrar una me-
jor imagen. También se aprecian diferencias en dos variables
relacionadas con las amortizaciones: la proporcién de inmovi-
lizado amortizado y el porcentaje de amortizacién. Ambos va-
lores suelen ser mayores tras los ajustes.

Entre las variables mas relacionadas con la rentabilidad, se
encontraron diferencias estadisticamente significativas en las
siguientes variables: resultado del ejercicio, resultado antes
de impuestos, resultados ordinarios y BAIT. Como consecuen-
cia, también se aprecian diferencias significativas para algu-
nas rentabilidades: la rentabilidad econémica, la rentabilidad
de las actividades tipicas, las rotaciones sobre activos funcio-
nales y el diferencial rentabilidad econémica menos coste me-
dio del pasivo ajeno. Excepto en las rotaciones, los valores

ajustados son usualmente peores que los publicados por las
empresas. Dada la escasa variacion de los ingresos de explota-
cién, el mejor valor de las rotaciones parece deberse al mayor
valor de los activos en las variables originales.

No se apreciaron diferencias estadisticamente significati-
vas en la rentabilidad financiera neta, en la rentabilidad fi-
nanciera bruta y en la rentabilidad financiera bruta ordinaria,
probablemente debido a que el ajuste (reduccion) de los be-
neficios se compense con el ajuste (reduccién e incluso cam-
bio de signo) del patrimonio neto.

Conclusiones

La muestra de empresas fracasadas presenta una frecuen-
cia inusualmente elevada de informes de auditoria con salve-
dades e incertidumbres (48%) y con opiniones negativas o sin
opinién (15%). Aproximadamente el 20% de los informes de
auditoria tenian salvedades valoradas. En estos casos, las va-
riables empleadas en el anélisis financiero normalmente pre-
sentaban valores significativamente distintos (peores) tras los
ajustes. Por lo tanto, aproximadamente un tercio de las cuen-
tas anuales de las empresas fracasadas no son adecuadas para
soportar el andlisis, por no representar la imagen fiel de la
empresa (informe de auditoria negativo), no haber constancia
de su fiabilidad (informe de no opinién), o por estar manipu-
lados (contienen salvedades valoradas). Por ello, en la inves-
tigacion del fracaso debe desaconsejarse la inclusion de em-
presas pequefias (con estados contables no auditados) y el
empleo de bases de datos sin cuestionarse su fiabilidad. En
este sentido, los datos contables contenidos en el balance y
cuenta de pérdidas y ganancias no son suficiente. Es necesario
integrar en el analisis la informacién derivada del informe de
auditoria, ajustando los estados contables de empresas con
salvedades valoradas. Como consecuencia, el andlisis contable
o financiero nunca debe abandonar el contexto de la informa-
cion contable fiable e
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