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Resumen

Este articulo de revision busca analizar los principales alcances y limitaciones de los
modelos de prediccion en el andlisis del fracaso empresarial y su posible utilidad para el
caso colombiano. Para esto se parte, en primer lugar, del analisis del concepto general de
fracaso empresarial usado en los estudios, identificando la heterogeneidad terminoldgica
que finalmente determinan el alcance y validez de las investigaciones realizadas; en
segundo lugar, se revisaran los principales modelos de capacidad predictiva de la situacién
de fracaso empresarial, centrandose en las limitaciones y alcances que surgen en el
proceso metodolégico, como es la seleccién de la muestra, la seleccién de variables o
ratios financieros para alimentar el modelo. Finalmente, se revisara su uso en Colombia y
su posibilidad de aplicacion en el pafs.
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Abstract

This review article attempts to analyze the main scope and limitations of predictive
models in the analysis of business failure and its potential utility for the Colombian case.
For this first part of the analysis of the overall business failure concept used in the studies,
identifying terminological heterogeneity that ultimately determine the scope and validity of
the research, second, a review of the main models predictive of business failure situation,
focusing on the limitations and scope that arise in the process is the methodology and
sample selection, variable selection or financial ratios to feed the model. Finally, a review
of the use of this model in Colombia, and the possibility application in the country is going
to be presented.
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Introduccién

La empresa como unidad basica fundamental en la economia de una nacién es el principal
motor de desarrollo de sus habitantes. Asimismo, las implicaciones sociales y econdmicas
que pueden generar el éxito o fracaso de la empresa son de interés para la sociedad,
en factores como sus tasas de crecimiento del PIB, en su fuerza laboral, la inversion vy
la distribucion del ingreso, entre otras. Ademas, el entorno actual de incertidumbre
econdmica obliga a las empresas a estudiar y controlar de forma constante su riesgo de
crédito y liquidez. De allf que los investigadores, analistas financieros, entre otros agentes
econdmicos y sociales, estén interesados en identificar las variables que determinen una
posible situacion de fracaso empresarial, dando prioridad a la deteccion y prevencion de
estas situaciones.

Asi pues, en los Ultimos cuarenta afos, el tema del fracaso empresarial y la posibilidad
de prediccién ha tomado gran relevancia en la investigacion dentro del paradigma de la
utilidad de la informacién contable; su desarrollo ha dado como resultado un gran bagaje
aplicativo empirico, pero adn no se ha desarrollado una teoria econémica suficiente
del mismo (Mateos, Marin, Mari, & Segui, 2011). Sin embargo, las diferentes opiniones
y aportes empiricos han enriquecido alin mas el tema y abren las puertas a mejores vy
mayores investigaciones de este tipo.

Los estudios de prediccion del fracaso empresarial se han originado como un
mecanismo centrado en encontrar el mejor modelo estadistico de prediccion para proveer
de una herramienta (til para la toma de decisiones a los distintos usuarios de la informacién
contable, asimismo, en lograr probar el contenido informativo de los datos contables, ya
que son la principal fuente de informacidn para la construccion de los modelos, se analiza
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si los datos contables nos dan informacion acerca de la futura situacion de la empresa
(Mora, 1994).De igual manera, la aplicacién de esta metodologia se ha extendido en el
anélisis de los determinantes del riesgo de crédito de entidades financieras particularmente
en carteras de bajo incumplimiento reflejado en el aumento de estudios de este tipo
(Florez, 2007; Laffarga, Martin y Vazquez, 1985, 1987; Pina, 1989, entre otros), desde las
violaciones a los acuerdos de Basilea Il y lll, ademas de su conveniencia de utilizar modelos
internos para la gestion del riesgo.

El objetivo de este documento es analizar los principales alcances y limitaciones de
los modelos de prediccion en el andlisis del fracaso empresarial, y su posible utilidad para
el caso colombiano, considerando los limitantes estudiados. Por tanto, este documento se
enmarca en una revision literaria de los principales estudios sobre el fracaso empresarial;
para ello, en primer lugar, se identificard la heterogeneidad terminolégica al definir el
fracaso empresarial en este tipo de estudios, que finalmente determinan el alcance y
validez de las investigaciones realizadas, ademas, se reflexionara en las delimitaciones
del concepto, relacionadas al problema del paradigma clésico y su dmbito en el anélisis
financiero. En segundo lugar, se revisaran los principales modelos de capacidad predictiva
de la situacién de fracaso empresarial mas utilizados en este tipo de investigaciones:
el modelo discriminante, modelos de probabilidad condicional y andlisis de inteligencia
artificial; se centrara en las limitaciones que surgen en el proceso metodoldgico, como es
la seleccion de la muestra, la seleccién de variables o ratios financieros para alimentar el
modelo. Finalmente, se revisaran los estudios realizados en Colombia y su posibilidad de
aplicacién en el pais.

Para ello, este estudio se remontara a investigaciones enfocadas en analisis del
fracaso empresarial bajo el enfoque de modelos de capacidad predictiva en los Gltimos 35
afios, sin dejar atras los trabajos iniciadores como son los de Altman (1968), Beaver, W.
(1966) y Deakin, B. (1972), entre otros.

Fracaso empresarial: Heterogeneidad terminolégica

Los estudios del fracaso empresarial soportan diferentes interpretaciones y definiciones
de fracaso, de alli que el bagaje investigativo en este tema sea amplio y profundo, causa de
la variabilidad en los resultados estimados. Esta dificultad se plantea en la determinacién
de la variable dependiente (el fracaso empresarial) en la estimacion de los modelos de
capacidad predictiva, puesto que existen diferentes definiciones e interpretaciones del
término adoptado por cada uno para la clasificacién binaria como empresa fracasada o
no fracasada.

El termino fracaso viene del latin frangere, que significa “romper, estrellarse”,
asimismo, este concepto estd muy ligado al término crisis. Asi, se entiende por crisis,
segun el Diccionario de la Real Academia Espafiola como: “...Situacién de un asunto o
proceso cuando esté en duda la continuacidn, modificacién o cese. Momento decisivo de
un negocio grave y de consecuencias importantes. ( ...) Situacidn dificultosa o complicada”
(Diccionario de la Real Academia Espafiola, ed. 22, 2001). Asi pues, se deduce que la
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crisis seran situaciones de dificultad temporales que podrian conducir al fracaso, lo
cual no ocurrirfa si la empresa toma las medidas y soluciones correctas que finalmente
repercutiran en el futuro de la empresa, que no tiene por qué implicar necesariamente
el fracaso empresarial. La vida de una empresa esta dada por fases de crecimiento,
desarrollo y maduracién, las cuales se caracterizan por crisis que precipitan un salto a
la otra fase, logrando su afianzamiento o desaparicion, entre estas: crisis de liderato, de
autonomia, de control, de papeleo y revitalizacion (Anzola & Puentes, 2007). De alli que
se haya puesto de manifiesto la necesidad de contemplar el fracaso empresarial como un
fendmeno diverso (Manzaneque, 2010).

Asimismo, existen diferentes clasificaciones para definir el fracaso. Bolafios (1997)
distingue dos tipos de fracaso empresarial: fracaso econémico, que se da cuando la
empresa pierde su valor dentro del mercado en que se desenvuelve; el fracaso contractual
o financiero, cuando no es capaz de generar los flujos que cubran las obligaciones con
sus accionistas, proveedores, entre otros, definido como insolvencia técnica, ademas, se
considera este tipo de fracaso cuando el monto total de los pasivos supera el total de los
activos, es decir, quiebra o bancarrota.

Sin embargo, la doctrina existente sobre la definicion de fracaso dentro de los estudios de
prediccion han contemplado tanto el fracaso econémico y el fracaso financiero, como el fracaso
legal, el cual contempla no solo la definitiva desaparicion legal, sino los procesos concursales
como procesos judiciales (hipotecarios o embargos), reorganizaciones o restructuraciones,
entre otros acuerdos voluntarios causados por una crisis de insolvencia, lo cual podria resolver
sus dificultades y continuar su actividad econémica (Manzaneque, 2006).

En la siguiente tabla se distinguen los términos utilizados, su definicion y el autor de
estudios destacados en el analisis del fracaso empresarial bajo la perspectiva de modelos
de capacidad predictiva:

Tabla 1. Diferentes definiciones del fracaso empresarial

AUTOR TERMINO DEFINICION

Dificultad para atender deudas (Obligaciones

Beaver, 1966 Fracaso financieras).

Altman, 1968 Quiebra Catalogadas legalmente en quiebra.

Deakin, 1972 Fracaso Situacion de quiebra, insolvencia.

Ohlson, 1980 Quiebra Legalmente en quiebra.

Altman, 1981 Quiebra Insolvencia técnica-falta de liquidez.

Taffler, 1982 Fracaso Liquidacion_Vquntaria, orden legal de liquidacion
0 intervencion estatal.

Zmijewski, 1984 Quiebra Quiebra legal.
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Tabla 1. Diferentes definiciones del fracaso empresarial (continuacion)

AUTOR TERMINO DEFINICION

Zavgren, 1985 Quiebra Quiebra legal, suspension de pagos.

Lo, 1986 Quiebra Legalmente en quiebra.

Laffarga, J., Martin Considerado como la intervencion del banco

J., Y Vasquez, M., Fracaso por parte de las autoridades monetarias, en

1987 concreto, por el Fondo de Garantia de Depdsitos.

Goudie, 1987 Fracaso Liquidacion voluntaria o judicial.

Altman, 1988 Quiebra No pueda hacer frente a sus obligaciones con
los acreedores.

Theodossiou, 1993  Quiebra Insolvencia, legalmente en quiebra.

Garcia, Arques y Fracaso Empresa que no cumple ni con el nominal y/o

Calvo-Flores, 1995 intereses de un crédito.

Lizarraga, 1997 Fracaso Empre_sas que hayan soI|C|tado” apertura de
expediente concursal de suspension de pagos.
La empresa ingres6 en un acuerdo de

Martinez, 2003 Fragilidad restructuracion de pagos o liquidacion
obligatoria.

S, M) Quiebra Patrimonio negativo o quiebra técnica

Gonzélez, 2003 '

Platt y Platt, 2004 Fracaso Fracaso financiero.

Calvo, Garcia, : .

Madrid, 2006 Fracaso Riesgo financiero alto.

Rubio Misas, 2008 Quiebra Patrimonio negativo o quiebra técnica.

Davydenko, 2010 Fracaso Situacion patrimonial refleja un valor reducido en

Fuente: elaboracidon propia

los activos o escasez del flujo de caja.

En la Tabla 1 se presentan diferentes definiciones de fracaso empresarial, asi, los
estudios se han enmarcado principalmente en definiciones juridicas, como es la bancarrota
o quiebra legal, asimismo, el fracaso financiero o insolvencia, valor reducido de los activos
o escasez del flujo de caja, suspension o incumplimiento de pagos, entre otros, que
afectan el funcionamiento continuo de la empresa. Por tanto, se podrian distinguir tres
aproximaciones al concepto de fracaso referidas en los diferentes estudios de este tipo:
(1) Incapacidad de pagar las deudas u obligaciones en los momentos convenidos, (2) la
declaracion legal de suspension de pagos o quiebra, (3) situacion patrimonial precursora

del fracaso futuro.
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Asipues, la primera categoria, incapacidad de pagar las deudas u obligaciones en los
momentos convenidos, se refiere principalmente al fracaso financiero, que tiene relacion
especialmente con problemas de liquidez y desajustes en el disponible de la organizacion.
Para Beaver (1966), trabajo pionero, identifica el fracaso como un problema de solvencia con
base en que los activos mas liquidos no puedan cubrir las obligaciones financieras incurriendo
en el incumplimiento del pago. Asimismo, para Altman (1988), el fracaso se da cuando la
empresa llega a un estado critico, cuando no pueda hacer frente a sus obligaciones con sus
acreedores, situacion generada por acumulacion de pérdidas, o una deficiente estructura
financiera (Mora, 1994). Este tipo de fracaso no necesariamente considera la desaparicion
de la empresa, sino que hace parte de un periodo de crisis o dificultad financiera, la
cual puede tener grados de avance. Jiménez, Garcia-Ayuso y Sierra (como se citd en
Manzaneque, 2006) refieren que se manifiestan tres grados de avance: Crisis de tesorerfa,
producida por desajustes entre la corriente de cobros y pagos; falta de liquidez, derivada de
problemas estructurales econémicos y financieros; e insolvencia, incapacidad para atender
los compromisos de pago, por dificultades en la generacién de fondos.

La segunda categoria, la declaracién legal de suspension de pagos o quiebra, se
refiere principalmente a situaciones reguladas que contemplan diferentes manifestaciones,
de acuerdo a la normatividad del sector y del pais estudiado, convirtiéndose en uno de los
conceptos mas utilizados en los estudios del fracaso empresarial. Altman (1968), iniciador de
este tipo de estudios, considerd el fracaso de una empresa cuando legalmente se catalogue
en quiebra. Esta categoria se encuentra también muy ligada al concepto de insolvencia,
ya que algunos procesos legales se generan por la suspensidn de pagos como procesos
concursales de reorganizacion, reestructuracion o acuerdos de pago que no buscan la
disolucién o desaparicion, sino la estabilidad y progreso de la empresa (Theodossiou,
1993; Lizarraga, 1997; Martinez, 2003). Ademas, procesos de intervencion empresarial por
parte de las entidades reguladoras vy estatales (Taffler, 1982), especialmente en estudios
de la banca financiera (Laffarga et al., 1987). Asimismo, la declaracion legal de quiebra,
liquidacién voluntaria o disolucion final de la empresa (Lo, 1986; Goudie, 1987). Este Gltimo
podria representar adecuadamente el concepto de fracaso no como una crisis, sino como
una situacion definitiva, de maximo riesgo y perfectamente observable (Manzaneque, 2006).

La Ultima categoria, situacion patrimonial precursora del fracaso futuro, se refiere
principalmente a situaciones que puedan incurrir en quiebra técnica y disminucion de
utilidades. Correa et al. (2003) y Rubio (2008) refieren que la quiebra técnica debe ser
entendida como el patrimonio neto contable negativo, mientras que Davydenko (2010)
plantea que una empresa serda fracasada cuando la situacién patrimonial refleja un valor
reducido en los activos o escasez del flujo de caja.

Tras agrupar las definiciones de fracaso empresarial se observa la evolucion en el
concepto, ya que en los dos primeros se hace referencia a situaciones de la empresa a
la fecha de estudio, presentando condiciones de fracaso temporales o definitivos, vy el
tercer concepto que busca detectar en la situacién patrimonial actual una futura situacion
de fracaso, en este se presentan situaciones de fracaso principalmente temporales u
ocasionales.
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Asi pues, como se ha evidenciado que las empresas pueden presentar diferentes
situaciones de dificultad para considerarse como fracasada, la diferencia terminoldgica
existente en las distintas investigaciones basadas en modelos de prediccién puede
presentar inicialmente tasas de éxito aceptables, sin embargo, su uso posterior muestra
una inestabilidad predictiva y escasa fiabilidad en contextos diferentes a los iniciales
(Arquero, Abad, & Jiménez, 2009).

De alli que la mayoria de estudios investigativos seleccionen el concepto legal de quiebra
empresarial, para asf evitar los problemas tautoldgicos, ya que este presenta mayor objetividad
en la investigacion, por ser un concepto bastante riguroso y suficientemente definido por la
ley, reduciendo su subjetividad. Sin embargo, este tipo de estudios presentan dificultades al
utilizar la definicion legal; Balcaen y Ooghe (2006) refieren que una empresa puede declararse
en quiebra legalmente (principalmente descensos en la liquidez y/o cifras de solvencia) aunque
no muestre otros signos reales de fracaso, lo que contaminaria la muestra de empresas para la
estimacién del modelo de prediccién de quiebra, por ejemplo, cuando una empresa se declara
en quiebra solo para deshacerse de sus deudas o sufre un desastre natural.

Desde un punto de vista juridico, para el caso colombiano, es preciso considerar la
normatividad vigente en el pais. En este sentido, la Ley 1116 de 2006, por la cual se
establece el régimen de Insolvencia Empresarial, tiene por objeto la proteccion del crédito
y la recuperacién y conservacién de la empresa viable como unidad de explotacion
econdmica y fuente generadora de empleo, a través de procesos de reorganizacion y de
liquidacién judicial, donde la empresa debe estar en una situacion de cesacion de pagos
0 incapacidad de pago inminente (Proceso de reorganizacion), por el incumplimiento del
acuerdo de reorganizacion, fracaso o incumplimiento del concordato o un acuerdo de
restructuracion de los regulados por la Ley 550 de 1999 y las causales de liquidacion
judicial previstas por la ley (Proceso de Liquidacion Judicial).

Modelos de prediccion empresarial

Los modelos estadisticos son herramientas que ayudan a la explicacion de una problemética,
de alli que su finalidad sea realizar predicciones del acaecimiento de un determinado fenémeno
o del valor de una magnitud, a partir del valor de determinadas variables explicativas vy la
determinacion de qué variables serdn potencialmente explicativas de un fendmeno. En el
caso del andlisis del fracaso empresarial, los estudios consisten en predecir si una empresa
quebrard o se mantendra sana, a partir de informacién contenida en sus ratios financieros,
asimismo, tratar de establecer qué variables o factores financieros estdn mas estrechamente
relacionadas, logrando explicar las razones del fracaso empresarial (Sanchez, 2005).

El enfoque de los modelos de capacidad predictiva se caracteriza por el estudio de los
ratios contables para las decisiones concretas de determinados usuarios, de igual forma, el
criterio de capacidad predictiva permite el establecimiento de conclusiones sobre la validez
de la predictibilidad de las cifras contables. Las situaciones de fracaso empresarial (también
conocidas como Insolvencia empresarial (Deakin, 1972), quiebra (Altman, 1968), estrés
o fragilidad empresarial (Martinez, 2003)) se han discutido ampliamente en el contexto
internacional y, recientemente, en Colombia. Por tanto, hay gran proliferacion de investigaciones
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relacionadas con el tema y basadas en la construccién y aplicacion de modelos estadisticos de
capacidad predictiva. La mayoria de trabajos no se basan en una teorfa econémica del fracaso
empresarial, ya que atin no hay un consenso sobre la materia, no se cuenta con una metodologia
Unica y son generalmente insuficientes para concluir sobre una cuestion especifica (Mateos et
al., 2011); sin embargo, las diferentes opiniones y aportes empiricos han enriquecido el tema.

En la siguiente tabla se distinguen las metodologias mas utilizadas por los autores
més destacados en este tipo de estudios sobre el analisis del fracaso empresarial bajo la
perspectiva de modelos de capacidad predictiva:

Tabla 2. Metodologia Utilizada en Diferentes Estudios

ANO AUTOR METODOLOGIA UTILIZADA
1966  Beaver Analisis univariantes
1968  Altman Andlisis Discriminante Mltiple
Beaver Analisis univariantes
1972 Deakin Andlisis Discriminante Mltiple
1977  Altman, Haldeman y Narayanan Analisis Discriminante Mdltiple
1980  Ohlson Andlisis de regresion logistica
1982  Taffler Analisis discriminante Mltiple
1984  Marais, Patell y Wolfson Modelos de particién condicional
Zmijewski Anadlisis de regresion logistica
1985  Zavgren Andlisis de probabilidad condicional
Anadlisis de regresion logistica
1987  Laffarga, Martin y Vasquez Andlisis Discriminante Multiple
Anadlisis de regresion logistica
1987  Goudie Andlisis discriminante Multiple sectorial
1988  Duttay Shekkar Inteligencia artificial
1990  Odomy Sharda Inteligencia Artificial: Redes neuronales
1991 Platt y Platt Anadlisis de regresion logistica
1993  Theodossiou Andlisis discriminante vs. Suma acumulante
1997  Lizarraga Andlisis Discriminante Mdltiple
Andlisis de regresion logistica
1998  Ferrando y Blanco Anadlisis Discriminante y Logit
2006  Calvo-Flores, Garcia y Madrid Andlisis de regresion Logistica
2009  Xuychang Andlisis Discriminante Mltiple

Andlisis de regresion logistica

Fuente: elaboracion propia
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Asi pues, los primeros trabajos empiricos se basaron en modelos univariantes, entre
estos se destacan a Altman (1968) y Beaver (1966), donde se consideraban los ratios
financieros o predictores uno a uno, su ventaja es la simplicidad; sin embargo, deberia
ser usada en una fase inicial de la investigacion, considerando el analisis de la varianza
y el test de clasificacion dicotdmica para obtener resultados en la significatividad
de cada ratio (Mora, 1994). Estos andlisis se sustituyeron rapidamente por modelos
multivariables, basados en el anélisis discriminante que permiten la combinacion de dos
0 mas variables. Estos dltimos, han tenido un gran desarrollo empirico y se encuentran
en un elevadisimo nimero de trabajos (Deakin, 1972; Theodossiou, 1993; Goudie, 1987y,
en Espafa, Lizarraga, 1997; Ferrando & Blanco, 1998; entre otros). En la metodologia de
anélisis discriminante el objetivo comun es clasificar un elemento en uno de los grupos
establecidos a priori, dependiendo de las caracteristicas individuales de dicho elemento,
a partir del punto Z, del cual se fija la frontera entre los grupos. Asimismo, intenta analizar
si existen diferencias entre los grupos en cuanto a su comportamiento con respecto a
las variables independientes, dando lugar al anélisis discriminante predictivo y el andlisis
descriptivo, respectivamente (Salvador Figueras, 2000).

Sin embargo, las restricciones estadisticas que imponia el modelo de andlisis
discriminante limitaba la validez de los resultados. Las principales restricciones, segun
Mateos et al. (2011), eran:

1. Atribuye una distribucién normal a las variables independientes. Numerosos estudios
demuestran que esto no suele ser asi.

2. Implica la igualdad de la matriz de varianzas — covarianzas en el grupo de las
empresas fracasadas y en el de las no fracasadas. Esto rara vez lo cumplen los
datos, por lo que algunos estudios optan por trabajar con modelos cuadraticos.
No obstante la mayoria de los investigadores trata de evitar estos modelos
debido a su excesiva complejidad y consideran preferible una transformacion de
los datos que los aproxime al cumplimiento de esta hipdtesis para poder aplicar
el modelo lineal.

3. Asume el error especifico en la clasificacion inicial y el coste asociado. Numerosos
investigadores consideran un fallo no asignar una probabilidad a priori al error de Tipo
I'y al error de Tipo Il en la definicién del punto de corte. En todo caso la consideran
igual, pero algunos estudios demuestran que el Error Tipo | es mucho mayor que el
Error Tipo II. Para solucionar esto se propone un intervalo en el valor de Z, que define
la zona gris o zona de ignorancia. (p. 184).

Esto favorecié la aparicién de los modelos basados en probabilidad condicional
(LOGIT y PROBIT). Los modelos de probabilidad condicional Logit superan las anteriores
restricciones, ya que las variables independientes pueden ser discretas y continuas, y el
proceso de céalculo de las probabilidades esta basado en el ratio de maxima verosimilitud
(Mora, 1994; Ohlson, 1980).
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El andlisis Logit constituye una de las técnicas estadisticas multivariantes mas
utilizadas para el estudio de variables dependientes (no métricas), consiguiendo que la
variable dependiente se denote como una respuesta binaria (0 0 1) no lineal, las cuales son
especialmente adecuadas para modelizar pertenencias a grupos, donde no se determina
directamente la pertenencia de un elemento a un grupo u otro, sino la probabilidad de que
un elemento pertenezca a un determinado grupo, siendo este hecho fundamental para
comprender la validez del analisis Logit (Florez, 2007).

Asimismo, Lo (1986) afirma que la metodologia Logit es mas robusta que el andlisis
discriminante, ya que es aplicable a una mas amplia gama de distribuciones que la normal
y no necesita de suposiciones tan restrictivas. Asi, Laffarga, Martin y Vasquez (1987)
pudieron verificarlo por medio de un estudio comparativo entre el modelo discriminante
y Logit de la crisis espafiola de los afios ochenta, los resultados fueron similares para los
modelos, pero pudo observarse que el porcentaje de clasificacion correcta en el modelo
Logit resulta ser mas elevado, lo cual es mas significativo. De igual manera, hay que
indicar que este tipo de modelacién también posee algunas limitaciones principales, como
la dicotomia de la variable dependiente y la multicolinealidad, ya que se basan en ratios
financieros que presentan una alta correlacion, dado que en muchas ocasiones coinciden
en el numerador o en el denominador (Mateos et al., 2011). Asimismo, los modelos probit
utilizan una distribucién normal acumulativa en lugar de una distribucién logistica, sus
premisas son similares a la regresion Logit y no requiere que las matrices de dispersion
sean iguales (Tascon & Castafo, 2012).

Por otro lado, en los Ultimos afos (desde de la década de los noventa), las técnicas
de particiones interactivas y de inteligencia artificial mediante redes neuronales y arboles
de decision, conocidas también como técnicas no paramétricas, han comenzado a ser
aplicadas en el estudio del fracaso. Serrano y Martin (1993), pioneros en su aplicacion,
estudiaron el fracaso en bancos que habfan sido estudiados por Laffarga et al. (1987),
bajo la modelacion de redes neuronales basadas en el perceptron Multicapa y los Mapas
auto organizados. Esta modelacion de redes neuronales son un excelente predictor de
las situaciones de corto plazo, con indices de acierto cercanos al 94% para el perceptron
Multicapa y un resultado moderado para el modelo de mapas auto organizado el cual no
necesita de precisar muestras a priori para clasificar. Sin embargo, no esta demostrado el
predominio de estas técnicas con respecto a las técnicas vistas, pero son un interesante
campo de desarrollo por su mayor flexibilidad (Mateos et al., 2011). En la bisqueda de
superar la limitacién de los modelos estadisticos paramétricos, los instrumentos de
inteligencia artificial no parten de hipdtesis preestablecidas, sino que exploran los datos,
aprenden y, posteriormente, predicen; asi pues, se elaboran programas de ordenador que
exploran e imitan el conocimiento de conjuntos de ratios, para, a continuacion, realizar
deducciones sobre nuevos datos.

De igual manera, se encuentran los arboles de decision que integran tres componente
basicos: los nodos de decision, las ramas y los nodos terminales; donde “e/ drbol se
construye mediante la particion determinista de la muestra inicial N (incluida en el nodo
inicial) en varios subconjuntos descendientes (definidos en nodos hijos) a través de algin
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test Idgico, conectandose los distintos nodos mediante ramas” (Florez, 2007, p. 77). Este tipo
de herramientas enmarca una gran variedad de modelos, dependiendo de su arquitectura;
un amplio panorama sobre este tipo de metodologia puede encontrarse en Martin y Sanz
(1997), Ravi Kumar y Ravi (2007) y Sosa Sierra (2007), entre otros.

Segun estudios realizados por Sanchez (2005), donde se analizé la crisis bancaria
espafola durante el periodo 1977-1985, con una aplicacién empirica de las redes
neuronales artificiales, a partir de ratios financieros y contrastando con los métodos
tradicionales de prediccion discriminante (Andlisis discriminante, Regresién Probit
y Logit), asf pues, en la muestra de estimacién, la Redes neuronales ofrecen una
fiabilidad del 100%, mientras la regresion Logit acierta el 95%, el anélisis discriminante
el 92,5% y el andlisis Probit el 90%. Sin embargo, la modelacién con redes neuronales
en su nivel explicativo presenta carencias, ya que la capa oculta act(ia como una caja
negra y no es sencillo determinar el significado de los pesos sindpticos, pero no es
un instrumento sustitutivo, sino complementario con los otros métodos estadisticos
multivariantes.

Asi pues, hay que considerar que las herramientas estadisticas pueden generar un
problema de sobreajuste o sobre especificacion, ya que no todos los modelos son 100%
fiables y estables, solo logran tasas de éxito adecuadas para las muestras de control,
pero resulta admisible un pequefio porcentaje de errores. En los siguientes apartados se
analiza la seleccion de la muestra y la principal variable independiente: ratios financieros,
de donde se derivan los principales limitantes de los modelos de capacidad predictiva en
el andlisis del fracaso empresarial.

Seleccidon de 1la muestra

Los estudios empiricos conllevan la seleccion de muestras de empresas de acuerdo al
tamano de la poblacion estudiada sobre la que se desarrollara la investigacion, de alli que
su seleccion conlleve limitantes en los resultados finales y su aplicacion a la poblacion.
Mora (1994) ha destacado tres limitantes principales en la seleccion de la muestra: (1)
la composicién de la muestra de empresas sanas y no sanas, (2) la aleatoriedad de la
muestra, y (3) la seleccion temporal de la muestra.

La composicion de la muestra conlleva algunas limitaciones: una vez obtenida la
muestra de empresas fracasadas se tomard la muestra de empresas sanas, suponiendo
que estas empresas seran incluidas si no presentan dificultades financieras (Taffler, 1982),
pero al escoger empresas que incluyen observaciones extremas, se podrian sobrestimar
los resultados predictivos de la modelacién. Esta dificultad para distinguir claramente una
empresa sana da lugar al problema de aleatoriedad (Mora, 2004). Asi pues, la mayoria de
estudios y de técnicas de seleccidn suponen la seleccion de forma aleatoria (Deakin, 1972;
Altman, Haldeman, & Narayanan, 1977; Ohlson, 1980; Taffler, 1982; entre otros); el hecho
de seleccionar una muestra no aleatoria ofrece dudas sobre la posibilidad de generalizar
el modelo para el resto de la poblacion v la dificultad de la interpretacion econémica de
los resultados.
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Asimismo, la multiplicidad de conceptos de fracaso empresarial y de modelos
estadisticos aplicados llevan a definir la poblacién y las caracteristicas de la muestra sobre
las caracteristicas de las bases de datos disponibles, lo cual sesga los estudios, siendo
necesario especificar la muestra por localizacién, sectores, edad, formas juridicas, etc. De
alli que la composicién de las muestras de empresas sanas y no sanas sean diferentes,
optando por abandonar el muestreo aleatorio simple para desarrollar el estudio estadistico
mediante emparejamiento de empresas similares (Laffarga et al., 1985; Laffarga et al.,
1987; Pina, 1989; entre otros), lo que conlleva limitaciones en lo relativo a la generalizacion
de resultados en una poblacidn diferente y la robustez de las conclusiones (Palomo, 2007).

Variable independiente: Ratios financieros

La seleccion de la variable independiente en los estudios de analisis del fracaso empresarial
ha sido en la mayoria de los casos alimentada por ratios financieros, debido a la ausencia
de una teorfa del fracaso empresarial. En la Tabla 3 se relacionan los criterios mas utilizados
en la literatura para la seleccion de ratios.

Tabla 3. Criterios de seleccion de ratios

Criterios Autores
Popularidad en la literatura.

Funcionamiento en Estudios Previos. Beaver (1966)
Relacién del ratio con el concepto de Cash Flow.
Ratios de Beaver (1966). Deakin (1972)
Seleccion variables basado en el modelo de Cash Flow.  Blum (1974)
Popularidad en la literatura.

. . Taffler (1982)
Selecciona los ratios de Blum (1974).
Utilizados por Blum (1974). Goudie (1987)
Juicios investigadores. Laffarga, Martin, Vasquez (1987)
Ratios mas populares en la literatura previa. :

. o Pina (1989)
Selecciona datos con un valor t2 poco significativo.
Ratios mas populares en la literatura previa. .

_ Laffarga y Pina (1995)

Ratios de valor de mercado de la empresa.
Popularidad en la literatura.
Aparicion en los estudios mas relevantes. Lizarraga (1997)
Relacién del ratio con el concepto de Cash Flow.
En funcién de masas patrimoniales.

Seleccion de los ratios finales valor estadistico F de Ferrando y Blanco (1998)
Snedecor.
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Tabla 3. Criterios de seleccion de ratios (continuacion)

Criterios Autores

Revision de trabajos mas relevantes en el ambito

nacional e internacional. ’
b . Correa, Acosta, Gonzalez (2003)
Seleccion de tasas de crecimiento de elementos de

Estados financieros.
Popularidad en la literatura Contable y financiera.
Nivel de significancia estadistica.

Ratios seleccionadas en trabajos para empresas no Rubio Misas (2008)
financieras.
Antigliedad de las empresas.
Pruebas de significancias ANOVA Kruskal Wallis o

. . : Arquero, Abad Jiménez (2009)
Popularidad en la literatura del fracaso empresarial.

Popularidad de ratios en investigaciones de la pequefa
y mediana empresa. Mateo-Ronco, Marin-Sanchez,

Ratios Significativos en Dietrich (2005); Gémez, Dela ~ Mari Vidal, Segui Mas (2011)
torre y Roman (2008).

Fuente: elaboracion propia

De acuerdo a la tabla anterior se concluye que la seleccién de ratios generalmente ha
tomado como criterios: la popularidad en la literatura previa, empleo frecuente en el analisis
financiero vy criterio estadistico. De alli que los autores definan los ratios financieros con
base en estudios de autores relevantes en este tipo de investigacion. Para conocer qué
ratios son mas utilizados en el estudio del fracaso empresarial se analizaron las revisiones
de estudios de este tipo realizados por Bellovary, Giacomino y Akers (2007), y Tascon
y Castafio (2012). En el primer caso los autores analizaron 165 estudios de prediccion
del fracaso empresarial, desde 1965 a 2007, en estos estudios se utilizaron 752 factores
diferentes, 674 de los cuales son utilizados en uno 0 mas de dos de los estudios. En el
Anexo 1 (Factores Incluidos en 5 0 méas estudios) se muestra que el ratio mas comin en
los estudios revisados fue: Ingresos netos / total activo (rentabilidad del activo), incluido
en 54 estudios. En segundo lugar, se presenta el ratio activo corriente / pasivo corriente
(Razdn corriente) encontrado en 51 estudios.

Tascon y Castano (2012) analizaron una muestra de 40 trabajos empiricos que abarcan
desde el afio 1966 hasta el 2009, los trabajos por variable varian entre 1y 18, las variables
por trabajo varian entre 1y 34; en estos estudios se utilizaron 367 ratios. En el Anexo 2
se presentan los ratios seleccionados por los autores en dos o méas estudios del fracaso
empresarial con base en el trabajo de Tascon et al. (2012). Los ratios mas frecuente
son: Pasivo total/activo total, incluido en 18 estudios; Activo corriente/Pasivo corriente,
incluido en 14 estudios; Utilidad antes de intereses e impuestos/activo total, incluido en
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14 estudios; Utilidad neta/Activo total, incluido en 14 estudios; y Activo corriente /activo
total, incluido en 10 estudios.

Aunque las muestras seleccionadas de estudios en cada trabajo son diferentes v, en
consecuencia, estan sesgando las frecuencias, se podrian considerar los resultados relevantes
sin excluir uno del otro, ya que el estudio de Bellovary et al. (2012) retoma principalmente
trabajos de paises como Estados Unidos, Canada, Australia, Austria, Francia, Alemania, Italia,
Japdn, Korea, Singapur, Turquia, Reino Unido, entre otros; mientras Tascon et al. (2012) revisa,
en su mayoria, trabajos realizados en Espafia, sin desconocer los trabajos iniciadores como
Altman (1968), Beaver (1966) y algunos desarrollados en Estados Unidos y Reino Unido,
principalmente. Por tanto, serian una base importante para seleccion y definicion de ratios
para proximos trabajos, atendiendo a las declaraciones de seleccidn ya relacionadas.

La utilizacion de multiples ratios lleva a tener una serie de variables que contendran
informacién repetida y redundante, lo cual podria causar multicolinealidad, principal
limitante enla construccion de los modelos de prediccién empresarial. Una de las principales
hipétesis de una regresion lineal es que no existe una relacion lineal exacta entre sus
variables, es decir, que no existe multicolinealidad en el modelo. Por tanto, el problema de
multicolinealidad hace referencia a la existencia de relaciones aproximadamente lineales
entre los regresores del modelo, es decir, estan correlacionadas entre si; esta correlacion
debe ser fuerte, ya que la no existencia de la correlacion entre variables es improbable
en el modelaje de muestras reales. En los casos de relaciones lineales perfectas entre
las variables explicativas existe multicolinealidad perfecta o exacta, sin embargo, es
méas probable encontrar multicolinealidad aproximada o imperfecta cuando una o mas
variables no son exactamente una combinacion lineal de la otra, pero existe un coeficiente
de determinacién entre variables muy cercano a uno (Novales, 1993).

En el caso de no conseguir reducir la multicolinealidad, el modelo presentara:
varianzas muy grandes, variables independientes se consideran no significativas, aun
cuando la variable si era relevante. Asi, el problema es muestral, ya que va asociado a la
configuracion de las variables independientes. Segin Lev (1978), no se debe sobrestimar
el efecto de multicolinearidad, ya que lo mas importante para el analista es escoger los
ratios que mas contribuyan, o no, a la explicacion de la variable dependiente (el fracaso).
La seleccién de los ratios financieros adecuados serd la base para un modelo estadistico
de mayor confianza para explicar y proyectar la situacion de fracaso y prescribir medidas
correctoras acertadas.

Asi pues, una solucion para tratar de evitar la posible multicolinealidad, segiin Mora
(1994), es reducir el nimero de variables de los modelos. La reduccion de variables se
estd considerando bajo criterios estadisticos como grados de significacion estadistica
F, analisis ANOVA, andlisis factorial por componentes principales, que precederan a los
modelos de prediccion tradicionales. Asimismo, el aumento de la muestra en caso de
disponer de pocas observaciones podria reducir la varianza muestral, por consiguiente la
multicolinealidad, ademés se podran transformar las variables incluidas en el modelo, pero
no siempre podra ser (til.
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Por otro lado, la utilizacién de ratios financieros para la determinacién de la futura
situacion del fracaso de la empresa conlleva la valoracién del nivel informativo de los
estados financieros acerca de la situacion futura de la empresa, lo cual esta verificado
en la mayoria de estudios realizados, dadas las altas correlaciones obtenidas entre ratios
contables y la clasificacién de la empresa como fracasada y no fracasada. Ademas, Mora
(2002) refiere que en los dltimos treinta afios los ratios de rentabilidad, seguidos de los
de liquidez, parecen ser los datos contables que contienen mas informacién sobre la
solvencia futura y no los ratios de equilibrio financiero tradicionales y pocas veces los de
endeudamiento.

Asimismo, las limitaciones en la obtencién de datos y fiabilidad de estos pueden
influir en la estimacién de los ratios financieros y los respectivos resultados del estudio,
ademas de que los datos considerados se obtengan para el mismo periodo de tiempo en
las empresas sanas y fracasadas. El problema de la fiabilidad de la informacidn financiera
tomada puede estar dado en la posibilidad de manipulacién para aumentar la confianza
del plblico alterando los resultados del estudio. Arquero et al. (2009) afirma que esta
situacion podria resolverse empleando estados financieros auditados (sin salvedades),
lo cual no supondria el cambio del disefio experimental tipico. Sin embargo, este tipo
de restricciones limitaria el desarrollo de estudios en pequefias empresas que no estan
obligadas a ser auditadas, asimismo no se deben desconacer los atributos normativos de
la informacién contable: su fiabilidad.

Caso colombiano

Especificamente para el caso colombiano no es abundante el trabajo en esta linea de
investigacion, sin embargo, se han generado algunas aproximaciones en estudios que
quieren desarrollar modelos que puedan predecir la posibilidad de situacién de fracaso
empresarial; entre estos se encuentra Villamil (2004), quien logra una aplicacién concreta
al caso colombiano, mediante el andlisis de la evolucién de insolvencia empresarial en
un conjunto de empresas del sector real de la economia durante el periodo 2000 a 2003
con la utilizacion de modelos de andlisis discriminante y probabilidad condicional Logit,
analizando la evolucién de la Ley de Reestructuracion (Ley 550 de 1999)y sin hacer
énfasis en los determinantes de la insolvencia empresarial, sino en recomendaciones para
optimizar la aplicacién de politicas de reestructuracion en Colombia.

Asimismo, Martinez (2003) presenta un estudio donde se identificaron los
determinantes de la insolvencia presentada en el afio 2001, a partir de los Estados
Financieros que cada empresa reportd en el afio 2000 a la Superintendencia de Sociedades
de Colombia, utilizando 9000 empresas en la muestra, con la modelacién Probit
heteroscedastico presentando la identificacion de los indicadores de utilidad antes de
impuestos/activo, obligaciones financieras/activos y disponible/activos como las razones
financieras mas importantes a la hora de medir la fragilidad empresarial en Colombia. Sin
embargo, se excluyeron variables como la edad, por su falta de disponibilidad. Esta Ultima
es una aproximacion importante en la identificacién de las variables financieras que mejor
expliquen la posibilidad de una situacién de fracaso empresarial en Colombia.
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Por otro lado, Rosillo (2002) desarrolld un modelo de analisis discriminante basado en
la informacion contable de 106 empresas durante cuatro afios, para luego promediar las
razones financieras y hallar una posicion que correspondiera a cada empresa utilizando
solo tres ratios mas representativos (prueba acida, endeudamiento, rentabilidad del
activo) y para poder clasificarlas como fuertes o débiles procedid al calculo de la funcién
discriminante utilizando 12 ratios. Obtuvo porcentajes de clasificacion del 94% de las
empresas fuertes y un 87% para las débiles, ademas, los indicadores significativos del
fracaso empresarial fueron el ratio de endeudamiento, rentabilidad del patrimonio, y
leverage a largo plazo.

Por tanto, el estudio del fracaso empresarial en Colombia adn es reducido, aunque
su desarrollo en el resto del mundo sea considerable. De alli que este tipo de estudios
tenga una amplia posibilidad de aplicacién y sean de importancia para el pais, en lo que
respecta a la determinacion de sistemas de alerta temprana para cualquier organizacion
e identificacion de variables financieras y no financieras que determinen una situacion
de fracaso empresarial. Asi pues, por ejemplo, en el caso empresarial colombiano,
especialmente en la categorfa Mipyme (Micro, pequefia y mediana empresa), la cual se
caracteriza por elevadas tasas de cierre del 16,4% (afio 2009), situacién que constituye una
clara evidencia de las limitadas posibilidades que este tipo de organizaciones tienen para
llegar a estados de longevidad que les permitan consolidarse en un mercado (GEM, 2009).
El problema impacta este tipo de organizacién, segin datos de la Camara de Comercio
de Bogoté en 2006, destacando que en el trienio 2003-2005 se crearon en la capital del
pais 43 716 nuevas empresas, con un crecimiento del 16% respecto al trienio anterior,
pero se estima que en el mismo periodo se liquidaron 8593 empresas que representaban
3,3 billones de pesos en capital acumulado, siendo casi el 20% respecto a las empresas
formadas (Vega, Castafio, & Mora, 2011).

Asi pues, la informacién que podria resultar de trabajos empiricos bajo el enfoque
de modelos de prediccion empresarial serfa valiosa. De la misma manera, los resultados
de este tipo de investigaciones son de gran utilidad para una mejor toma de decisiones,
principalmente para la gerencia, entidades financieras, auditores, propietarios, entidades
publicas, entre otros. La gerencia puede obtener el mayor beneficio de los modelos de
prediccion, ya que podria tomar medidas oportunas para evitar una situacion de fracaso,
convirtiéndose en métodos de prevencion, siempre y cuando el administrador tome
decisiones de acuerdo a los pardmetros obtenidos en la modelacion y que esta fuera capaz
de predecir una situacion de fracaso con antelacion. La empresa GTI Corporation, en 1980,
utilizé la modelacién obtenida por Altman (1968), donde la gerencia tomd decisiones en un
periodo de cinco afos, las cuales estdn motivadas por el efecto que podrian tener sobre
los ratios financieros predictores del modelo (Mora, 2002).

Para analistas financieros y auditores, el andlisis de las variables financieras bajo el
enfoque de modelos de prediccién es una valiosa herramienta analitica para estudiar y
discutir problemas de las empresas, y lograr un mejor resultado en los juicios presentados,
ademds de una disminucion de la posibilidad del riesgo en la opinién del auditor. Sin
embargo, se debe recordar que la funcién de un auditor no es la de predecir, ademas,
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un informe negativo no implica la no continuidad de la empresa, pero puede recomendar
cambios en las politicas y procedimientos de la compafia, que sean un buen insumo para
la mejor toma de decisiones por parte de los administradores.

Sin embargo, se debe considerar que la posibilidad de aplicacién de los estudios
de fracaso empresarial en Colombia posee un principal limitante, el cual es la
determinacidn de los ratios financieros, ya que la informacién contable producida no es
de alta calidad o, en algunos casos, no se produce, lo cual podria limitar los resultados.
En el caso empresarial colombiano, la mayor problematica esta en la Mipyme, donde la
produccion de informacion contable es poca y de baja calidad, la informacidn contable
expuesta en los estados financieros no siempre es correcta, ya que se presentan
inconsistencias en la aplicacién de la normatividad contable durante el proceso,
desde su preparacién hasta su certificacién o dictamen, lo cual no deberia existir si
en la preparacion la certificacion o en al dictaminar los estados contables se aplicaran
las normas y procedimientos de forma correcta por quienes preparan, certifican o
dictaminan como revisores fiscales, y en los posteriores procesos de auditoria (Castro
Séanchez, 2010). Asi pues, es necesario que se perfeccionen los procesos de auditoria
y revisorfa fiscal para obtener una informacién contable fidedigna; asimismo, todas
las personas que estan en el proceso de obtencién, procesamiento y salida de la
informacion se fortalezcan sus conocimientos de las normas y procedimientos para
robustecer la informacidn contable.

Las mayores inconsistencias contables, segln Castro (2010), funcionario de la
Superintendencia de Sociedades, son:

1. Informalidad de algunas operaciones al interior de las sociedades (cartera, préstamos
internos, entre otros).

2. Inadecuada valoracion de inversiones en otras sociedades.

3. Excesiva confianza en la informaciéon suministrada por el software contable
(parametrizacion).

4. Tendencia a disimular la crisis econdmica (activacién de gastos-omision de causacion
de gastos).

Las principales insuficiencias deducidas de este estudio en la consecucion de
procedimientos contables son: catalogar métodos fiscales como contables, ya que no
son suficientes los métodos previstos por la legislacién tributaria (métodos de provision
de cartera); los soportes de cartera son inadecuados para su futura recuperacion;
desconocimiento de métodos de valuacién de inversiones y de inventarios, causando
detrimento en la razonabilidad de los estados financieros; carencia de avallios técnicos,
pérdida de su vigencia y ausencia de depreciaciones; y amortizacion inadecuada de cargos
diferidos. Por tanto, se deben considerar mecanismos procedimentales que mejoren la
calidad de informacién en este tipo de organizaciones y un control amplio por parte de los
6rganos de control empresarial.
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Conclusiones

El andlisis del fracaso empresarial bajo el enfoque de modelos de prediccion durante los
Ultimos cuarenta afos se ha basado en la metodologia descrita por trabajos pioneros
como son: Beaver (1966), introduciendo pruebas univariadas; Altman (1968), avanzando
a analisis discriminante multivariantes; y Ohlson (1980), quien analiza la mayor fiabilidad
de los métodos de probabilidad condicional. En estos afos, los investigadores han hecho
esfuerzos en aumentar el rendimiento de los modelos de capacidad predictiva, de allf
el gran bagaje de este tipo de investigaciones en sectores, empresas, bancos, entre
otros. Asimismo, las limitaciones presentadas por los modelos de analisis discriminante
parecen haber sido superadas por la metodologia Logit y por nuevas técnicas basadas en
la inteligencia artificial, pero se presenta la coexistencia de las metodologias anteriores
y el desarrollo paralelo de nuevas mejoras en calculos, test estadisticos, variables
dependientes e independientes a integrar.

Sin embargo, el principal limitante metodol6gico es la multiplicidad del concepto de
fracaso en los estudios, ya que no hay una unicidad en el concepto, siendo arbitrario su
uso, de alli que el concepto juridico de quiebra sea el méas utilizado, presentando menos
arbitrariedad, ya que se define cuando las empresas se han declarado legalmente en quiebra
0 insolvencia, consecuencia de que no exista una teoria aceptada académicamente sobre
el fracaso empresarial. El planteamiento de la definicion de empresas sanas y fracasadas
llevan a que el desarrollo metodolégico sea necesariamente distinto, aunque se debe
considerar que una parte es comin, mientras otra depende de las condiciones del grupo
especifico analizado.

De igual manera, los investigadores deben ser cuidadosos en la seleccién de la
muestra, ya que se pueden presentar problemas de aleatoriedad y temporalidad; ademas,
la obtencion de las variables dependientes e independientes, especialmente los ratios
financieros, puede presentar problemas de multicolinearidad, lo que puede llegar a limitar
el estudio. La informacion que se captura para la obtencion de los modelos suele ser
de ratios financieros que son determinados de informacién contable publicada sin que
haya sido auditada; en el caso de las empresas fracasadas, no se ofrece la fiabilidad
necesaria para sustentar la validez del modelo. Aunque los modelos tienen limitaciones,
los estudios presentan una alta correlacion entre los datos contables y la futura solvencia
de la empresa, lo cual es un acierto para esta linea investigativa en desarrollo.

Finalmente, hay que considerar la inclusidn de variables no financieras que puedan
actuar como sintomas, teniendo la debida prudencia en su interpretacion con variables
como la edad, tamafo, nivel de estudios del gerente, entre otros. Ademas, el aumento de
la sofisticacion de los modelos e inclusién de metodologias como la inteligencia artificial
genera la inquietud de profundizar en este tipo de investigaciones en Colombia, donde es
minimo este tipo de andlisis.

La aplicacién y alcance en Colombia de los modelos de capacidad predictiva son
amplios por su reducida investigacion en los diferentes sectores y organizaciones, aunque
se deben considerar los limitantes en cuanto a la construccion de la variable independiente
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(ratios financieros) por la poca o inexistente informacién contable fiable que represente
realmente la informacion financiera organizacional colombiana, especialmente en la
categoria Mipyme, donde se presentan las mayores dificultades en la aplicacion de
procedimientos contables.
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Anexos

Anexo 1. Factores Incluidos en 5 0 més estudios

Nidmero de estudios

Ratios Considerados .
donde se incluyen

Activo corriente/pasivo corriente 51

Utilidades retenidas/Total activo 42

Ventas/Total activo 32

Total pasivo/Total activo 27

Utilidad neta/ Patrimonio neto 23

Disponible/Total activo 18

Cash Flow Operativo/Total activo 15

Pasivo a corto plazo/Total activo 13

Activo corriente/ Ventas 10

Inventarios/Ventas 10

Cash Flow Operacionales/Ventas 9

Pasivo no corriente/Total activo 8

Total deuda/Patrimonio 8

Disponible/Pasivo corriente 7

~
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Anexo 1. Factores Incluidos en 5 0 méas estudios (continuacion)

Ndmero de estudios

Ratios Considerados i
donde se incluyen

(Activo corriente-pasivo corriente)/Ventas 7
Capital contable/Total activo

Ingresos netos/Total activo

Patrimonio/Total deuda

((Activo corriente-Inventario)-pasivo corriente)/Dias de operacion
Total Activo (Log)

Cash Flow (Usando la utilidad neta)/Total pasivo

Cash Flow Operativo

Gastos operativos/Ingresos operacionales

Activo disponible/Ventas

Ingresos operacionales/Inventarios

ol o1 o1 o1 o1 o1 OO OO OO o o

(Activo Corriente-Pasivo Corriente)/Patrimonio

Fuente: (Bellovary, Giacomino, & Akers, 2007)

Anexo 2. Ratios mas seleccionados en los estudios fracaso empresarial

Ndmero de estudios

Ratios Considerados i
donde se incluyen

Disponible/Pasivo corriente 18
Activo corriente/Pasivo corriente 14
Utilidad neta antes intereses e T/Activo total 14
Utilidad neta /Activo total 14
Activo corriente/Activo total 10
Utilidades no distribuidas/Activo total 7
Gastos financieros/Pasivo corriente 7
Recursos generados/Pasivo corriente 7
Ingresos operacionales/(Activo corriente-pasivo corriente) 6
Pasivo corriente/Patrimonio 6
Activo /Pasivo corriente 6
Recursos generados/Pasivo total 6
Resultados antes de impuestos/Activo total 6
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Anexo 2. Ratios més seleccionados en los estudios fracaso empresarial (continuacién)

Ndmero de estudios

Ratios Considerados 8
donde se incluyen

Total activo/Pasivo corriente 5

Ingresos operacionales/Activo fijo 5

Activo fijo/Activo total 4

(Activo corriente-pasivo corriente)/Activo total 4

Cash Flow recursos generados/Activo total 4

Gastos financieros/Ingresos de explotacién 4

Ingresos operacionales/Gastos operacionales 4

Pasivo total/Fondos propios 4

Valor anadido/Ingresos operacionales 4

Pasivo no corriente/(Activo total-pasivo corriente) 3

(Disponible +realizable)/Ingresos de explotacion 3

Inventarios/Ingresos de explotacion 3

Fondos propios/Ingresos de explotacion 3

Gastos de personal/Valor afiadido 3

Pasivo corriente/Ingresos operacionales 3
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Anexo 2. Ratios més seleccionados en los estudios fracaso empresarial (continuacién)

Ndmero de estudios

Ratios Considerados .
donde se incluyen

Valor mercado fondos propios/Pasivo ajeno 3

Amortizaciones/Inmovilizado neto 2

Capital propio/Pasivo total 2

Desarrollo de la tecnologia y la innovacién de la calidad 2

Expectativa beneficios 2

Fuente: Elaboracion con base en Tascon y Castafio, (2012)
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