
Probabilidad de insolvencia y predicciProbabilidad de insolvencia y prediccióón de quiebras: n de quiebras: 
evidencia empevidencia empíírica para el caso esparica para el caso españñolol

2005/62005/6

Autores:Autores: David Alonso, Carmen DDavid Alonso, Carmen Dííaz, az, NazaretNazaret Gallego, Gallego, 
Elena HernElena Hernáández, Tania Lndez, Tania Lóópezpez

Tutor:Tutor: Justo de Jorge MorenoJusto de Jorge Moreno

Master Finanzas



INTRODUCCIINTRODUCCIÓÓNN

OBJETIVO           OBJETIVO           PredicciPrediccióón de la  quiebra de n de la  quiebra de 
una muestra de empresas no financieras espauna muestra de empresas no financieras españñolas.olas.

mméétodo cltodo cláásico y tradicionalsico y tradicional mméétodo innovadortodo innovador

ANÁLISIS DISCRIMINANTE         DATA ENVELOPMENT 
(AD)                                      ANALYSIS (DEA)              



INTRODUCCIINTRODUCCIÓÓNN
MOTIVACIMOTIVACIÓÓN         N         

Gran auge y popularidad del tema de quiebras. Gran auge y popularidad del tema de quiebras. 
Escandalosos procesos: desde Escandalosos procesos: desde EnronEnron a a BaringsBarings, sin olvidar , sin olvidar 
AfinsaAfinsa o Forum.o Forum.
Competitividad en aumento entre las empresas: facilidad Competitividad en aumento entre las empresas: facilidad 
en intercambios de informacien intercambios de informacióón, innovaciones tecnoln, innovaciones tecnolóógicasgicas
Reforma legislativa en este Reforma legislativa en este áámbito.mbito.



METODOLOGMETODOLOGÍÍA DEAA DEA

MMéétodo de programacitodo de programacióón lineal no n lineal no paramparaméétricotrico

FUNCIFUNCIÓÓN        mediciN        medicióón del nivel de eficiencia relativo de una n del nivel de eficiencia relativo de una 
empresa respecto a la muestra.empresa respecto a la muestra.

VENTAJA        cVENTAJA        cáálculo de lculo de ííndice de eficiencia total ndice de eficiencia total 
considerando mconsiderando múúltiples inputs y ltiples inputs y outputsoutputs..

MUESTRA                 EFICIENCIA PROMEDIO PONDERADA           MUESTRA                 EFICIENCIA PROMEDIO PONDERADA           
FRONTERA EFICIENTEFRONTERA EFICIENTE

orientaciorientacióón n inputinput orientaciorientacióón outputn output



METODOLOGMETODOLOGÍÍA ADA AD

OBJETIVO          CombinaciOBJETIVO          Combinacióón lineal de las n lineal de las 
variables independientes (la funcivariables independientes (la funcióón discriminante) n discriminante) 
que mejor diferencian a los grupos, pudiendo que mejor diferencian a los grupos, pudiendo 
realizar nuevas clasificaciones.realizar nuevas clasificaciones.

VENTAJAS:VENTAJAS:

I.I. UtilizaciUtilizacióón de toda la informacin de toda la informacióón disponible.n disponible.
II.II. ConsideraciConsideracióón de la posible interaccin de la posible interaccióón existente n existente 

entre las variables.entre las variables.
III.III. ReducciReduccióón de la dimensionalidad del espacio.n de la dimensionalidad del espacio.



ESPECIFICACIONES MODELOESPECIFICACIONES MODELO

MUESTRAMUESTRA:    :    Empresas espaEmpresas españñolas quebradas en 2002 olas quebradas en 2002 

Empresas activas perEmpresas activas perííodo(2000odo(2000--2002)2002)
Sectores industria, minerSectores industria, mineríía, servicios, a, servicios, 
construcciconstruccióónn
Criterios exclusiCriterios exclusióón: >40 millones de n: >40 millones de €€ activosactivos

Quebradas= 8%Quebradas= 8%--10% sana10% sana

CRITERIO TEMPORAL : CRITERIO TEMPORAL : PerPerííodo 2000odo 2000-- 20022002

S.A.B.I



ESPECIFICACIONES MODELOESPECIFICACIONES MODELO

SELECCISELECCIÓÓN VARIABLES: Listado inicial compuesto por 18 variablesN VARIABLES: Listado inicial compuesto por 18 variables
RevisiRevisióón de literatura y eleccin de literatura y eleccióón de ratiosn de ratios

DEA : LDEA : Lóópez y Palacios (2004)    Anpez y Palacios (2004)    Anáálisis Factorial           5 gruposlisis Factorial           5 grupos

Diferencia de mediasDiferencia de medias

Variables entradaVariables entrada Pasivo circulante/ VentasPasivo circulante/ Ventas
(inputs)             ((inputs)             (||11--( Activos fijos/ Patrimonio)( Activos fijos/ Patrimonio)

Variables salida Variables salida ROAROA
((outputsoutputs)            EBITDA/Pasivos Totales)            EBITDA/Pasivos Totales

Activo Circulante/Pasivo CirculanteActivo Circulante/Pasivo Circulante
Patrimonio/Activos TotalesPatrimonio/Activos Totales



ESPECIFICACIONES MODELOESPECIFICACIONES MODELO

AnAnáálisis Discriminantelisis Discriminante: : AltmanAltman (1968) Modelo Z(1968) Modelo Z--ScoreScore

Fondo Maniobra/Activos TotalesFondo Maniobra/Activos Totales
BBºº Retenidos/Activos TotalesRetenidos/Activos Totales

VARIABLESVARIABLES BBºº antes impuestos e intereses/Activosantes impuestos e intereses/Activos
Capital a valor de mercado/Pasivos TotalesCapital a valor de mercado/Pasivos Totales
Ventas/Activos TotalesVentas/Activos Totales

TambiTambiéén variables DEA n variables DEA COMPARACICOMPARACIÓÓNN



ESPECIFICACIONES MODELOESPECIFICACIONES MODELO

TRATAMIENTO DE DATOSTRATAMIENTO DE DATOS
AD  AD  DEADEA

• DEFLACTAR

• DEPURACIÓN DE LA BASE:

• Datos Ausentes

•Valores Atípicos Hipótesis: normalidad

• PROBLEMA VALORES NEGATIVOS: 

Traslación f (B)=-b + k  



RESULTADOS DEARESULTADOS DEA

PROBLEMA 1

Aparición de empresas quebradas en la frontera 
eficiente.

Año de quiebra: empresas quebradas mayor 

nivel de eficiencia que empresas activas



RESULTADOS DEARESULTADOS DEA
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RESULTADOS DEARESULTADOS DEA

AÑO 2002  SECTOR SERVICIOS
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RESULTADOS DEARESULTADOS DEA

PROBLEMA 2

Concentración de observaciones (empresas 
activas y quebradas) en niveles inferiores 

eficiencia

Evolución temporal: aumento de eficiencia a 
medida que se acerca momento de quiebra



RESULTADOS DEARESULTADOS DEA
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RESULTADOS DEARESULTADOS DEA

¿ QUÉ OCURRE?

POSIBLES CAUSAS:

PROBLEMÁTICA RATIOS: Ausencia proporcionalidad

No normalidad

Perturbación ratios  aproximarse año quiebra

TRATAMIENTOS DE LOS DATOS:  Traslación de ratios

EMPRESAS QUEBRADAS NO POR MOTIVOS EFICIENCIA

EMPRESAS PANTALLA  O FANTASMA



RESULTADOS ADRESULTADOS AD

ALTO PODER DISCRIMINANTE DE 
AMBOS TIPOS DE VARIABLES         

CORRECTA CLASIFICACIÓN (80%-98%)

NO DIFERENCIAS SIGNIFICATIVAS 
RESULTADOS VARIABLES ALTMAN - DEA 



RESULTADOS ADRESULTADOS AD
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RESULTADOS ADRESULTADOS AD

77,31%T-2

83,29%T-1

97,97%T-0

%
Correctamente
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(Ratios Altman)
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de la
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SECTOR SERVICIOS
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RESULTADOS ADRESULTADOS AD

AUMENTA EL PODER DE DISCRIMINACIÓN 

DE LAS VARIABLES, CUANTO MENOR ES EL 

TIEMPO QUE RESTA HASTA LA QUIEBRA.

COINCIDE CON RESULTADOS ALTMAN(2000) 

MODELO Z-SCORE



RESULTADOS ADRESULTADOS AD

77,31%T-2

83,29%T-1

97,97%T-0

%
Correctamente
clasificados

(Ratios Altman)

Años antes
de la

quiebra 
(T)

RESULTADOS 
PROPIOS

RESULTADOS 
ALTMAN (2000)

n.a.36.0%T-5

n.a.28.6%T-4

n.a.48.3%T-3

93.9%71.9%T-2

97.0%93.9%T-1

SanasQuebradas
Años 

anteriores 
quiebra



RESULTADOS ADRESULTADOS AD
COEFICIENTES FUNCIÓN DISCRIMINANTE  

SECTOR MINERO-INDUSTRIAL

-0,0660,11-0,575Ventas/Activo (V5)

-0,5140,3690,263Fondos Propios/Pasivo (V4)

-0,2370,4790,894Bº Explotación/Activo  (V3)

-0,3940,753-0,359Rdo. ejercicio/Activo (V2)

0,2720,1260,657Fondo Maniobra/Activo (V1)

200220012000

Función discriminante año 2001 Sector industrial

Z=0,126 V1 +  0,753 V2 + 0,479 V3+ 0,369 V4 +0,110 V5



RESULTADOS ADRESULTADOS AD

Quebradas           Activas
ZQ=-2.79               ZA=0.18

PUNTO DE CORTE

ZC= 
(NQ x ZA) + (NA x ZQ)

NQ + NA

AÑO 2001 SECTOR INDUSTRIAL (CNAE-1) (I)

ZC= 2,60

Futuras muestras

Znuevos < Zc(-2.60) 

Se clasificaría como Quebrada



RESULTADOS ADRESULTADOS AD

AÑO 2001 SECTOR INDUSTRIAL (CNAE-1) (II)

0                 1                 2                  3        4                5                6-6             -5                -4                -3                -2                -1

Centroide_Quebradas
-2.79

Centroide_Activas
0.18

Máximo_ActivasMínimo_Quebradas Máximo_Quebradas
Mínimo_Activas

3.73-1.48-2.25

Z-Score Quebradas

-5.54

Z-Score Activas
N=tamaño muestral
Z=centroide

Para Znuevos < Zc(-2.60) clasificar como Quebrada

ZC=-2.60



LEY CONCURSAL 22/2003LEY CONCURSAL 22/2003

OBJETIVO  NUEVA LEY CONCURSAL OBJETIVO  NUEVA LEY CONCURSAL 

Unificar regulaciUnificar regulacióón de todas las situaciones de insolvencian de todas las situaciones de insolvencia

6 PRINCIPIOS RECTORES:6 PRINCIPIOS RECTORES:
•• Finalidad Finalidad solutoriasolutoria
•• Continuidad empresarialContinuidad empresarial
•• Unidad legal objetivaUnidad legal objetiva
•• Unidad subjetivaUnidad subjetiva
•• Convergencia internacionalConvergencia internacional
•• CeleridadCeleridad



LEY CONCURSAL 22/2003LEY CONCURSAL 22/2003

LEY CONCURSALLEY CONCURSAL

UnificaciUnificacióón regulacin regulacióónn
tratamiento de tratamiento de 
insolvenciainsolvencia

UnificaciUnificacióón den de
procedimientos:procedimientos:
concurso de acreedoresconcurso de acreedores

UnificaciUnificacióón presupueston presupuesto
subjetivo bajo mismosubjetivo bajo mismo
presupuesto objetivo:presupuesto objetivo:
insolvenciainsolvencia

ANTERIOR LEGISLACIANTERIOR LEGISLACIÓÓNN

Tratamiento quiebraTratamiento quiebra
recogido en multiplicidad recogido en multiplicidad 
dede
cuerpos normativoscuerpos normativos
DiferenciaciDiferenciacióón dosn dos
procedimientos: quiebraprocedimientos: quiebra
y suspensiy suspensióón de pagosn de pagos

Diferencia de tratamientoDiferencia de tratamiento
entre sujeto comercianteentre sujeto comerciante
o no comercianteo no comerciante



CONCLUSIONESCONCLUSIONES

AnAnáálisis Discriminantelisis Discriminante

RESULTADOS ROTUNDOS Y RESULTADOS ROTUNDOS Y 
DECISIVOSDECISIVOS

ClasificaciClasificacióón correcta 80%n correcta 80%--98% 98% 
de empresas.de empresas.

DEADEA

RESULTADOS NO ESPERADOSRESULTADOS NO ESPERADOS

Búsqueda de instrumento fiable en predicción de quiebras                 
gran importancia en la GESTIÓN DEL RIESGO, tanto para la 
empresa como para su entorno.



CONCLUSIONESCONCLUSIONES
DEPURACIÓN DE LA BASE Y ELECCIÓN DE VARIABLES

Ambas tareas correctas           muestra y variables discriminan a la 
perfección, nivel de confianza superior a 95%.

ANÁLISIS DISCRIMINANTE         NO diferencias significativas resultados 

variables Z-score variables DEA

SABI           

Bases de datos                               Diferencias entre declaraciones de quiebra        

INE                 reales y registradas.



CONCLUSIONESCONCLUSIONES

NUESTRO LOGRO:

COMPARACIÓN DE

RESULTADOS,

PROCEDIMIENTOS,

METODOLOGÍAS Y

AUTORES.
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