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Resumen

A partir del 1 de enero de 2005 los grupos de empresas con valores admitidos a cotizacién en
algin estado miembro de la Unién Europea deben presentar sus estados financieros
consolidados de acuerdo a las Normas Internacionales de Informacién Financiera. La
aplicacién de esta normativa ha supuesto un cambio sustancial en la informacién que contienen
los estados financieros de las empresas. El objetivo de este articulo es analizar qué partidasy/o
ratios econémico-financieras de las empresas que elaboran sus estados financieros conforme a
las NIIF son las que contienen mayor informacién sobre la solvencia empresarial, utilizando
como medida asociada a dicha solvencia el credit default swap que mide la expectativa que
el mercado tiene de que una empresa incumpla sus pagos. Para alcanzar este objetivo se ha
elaborado un modelo de datos de panel, cuya variable dependiente es el credit default swap y
cuyas variables independientes son diversas ratios que la literatura previa ha revelado como
significativas a la hora de analizar la solvencia de una empresa.

Abstract

Beginning January 1, 2005 all corporate groups listed in any stock exchange from
the European Union must report their consolidated financial statements according to the
International Financial Reporting Standards. This new regulation implies a substantial
change in the valuation and recognition criteria, and, consequently, in the information
contained in the financial statements of business corporations. This paper aims at analyzing
which items and/or financial ratios of the companies which report their financial statements
under IFRS provide more information about corporate credit worthiness. In order to do so,
the credit default swap, which measures market expectation on a firm payments default, has

*  Facultad de Ciencias Econémicas y Empresariales, Departamento de Gestién Financiera.

Alberto Aguilera 23, C.P. 28015, Madrid, Espafia. Tel. (34) 91 542-2800 ext. 2454. Correo
electrénico: llazcano@cee.upcomillas.es



66 Nueva Epoca REMEF (The Mexican Journal of Economics and Finance)

been used as a measure associated with credit solvency. For this purpose, this work presents a
panel data model, whose dependent variable is credit default swap. The independent variables
consist on several ratios, which have been proved by previous literature to be significant for
analyzing of a company’s credit worthiness.

Clasificacién JEL: M49, G29, M41, C65, C23
Palabras clave: Normas Internacionales de Informaciéon Financiera, Solvencia, Ratios Conta-
bles, Credit default swap y Modelo de datos de panel.

1. Introduccién

El principal objetivo que se plantea en este trabajo es analizar qué partidas y/o
ratios econémico-financieras son las que mejor explican el riesgo de insolvencia
de las empresas que elaboran sus estados financieros conforme a las Normas
Internacionales de Informacién Financiera (en adelante, NIIF) y cuyos credit
default swaps cotizan en el indice Dow Jones iTraxx Europe.

A partir del 1 de enero de 2005, como consecuencia de la entrada en vigor
de una nueva normativa contable (Reglamento CE 1606/2002), los grupos de
empresas con valores admitidos a cotizacién en cualquier mercado de cualquier
estado miembro de la Unién Europea, deben presentar sus cuentas anuales
consolidadas de acuerdo a las NIIF. Esto ha supuesto un cambio sustancial en
las practicas contables y, como consecuencia, en la informacion que contienen
los estados financieros del entramado empresarial y el correspondiente control
y andlisis de riesgo. Este cambio pone de manifiesto la necesidad de estudiar la
nueva informacién que contienen los estados financieros elaborados de acuerdo
a esta normativa; esta investigacion se plantea qué ratios contables son los mas
significativos para evaluar la solvencia de las empresas que aplican las NIIF en
la elaboracién de su informacién contable.

Pero el problema de aceptar o rechazar las variables contables calculadas
en base a las NIIF como medidas de la solvencia de una empresa se traslada a
la cuestiéon més basica de cémo modelar dicha solvencia y por tanto la calidad
crediticia de una entidad. En estas condiciones, es imprescindible buscar un
modelo que permita determinar (predecir) el grado de solvencia de una empresa
que aplica las NITF. El modelo elegido que se prueba de forma conjunta es el
andlisis de la solvencia a través del credit default swap (en adelante, CDS).

Para la realizacion de esta investigacion se utiliza una metodologia nove-
dosa dentro del anélisis de la solvencia: los datos de panel. Esta metodologia
permitird determinar, a través de una regresién lineal multiple qué variables
contables son las que mayor informacién incorporan acerca de la solvencia de
las empresas: la variable dependiente es el CDS y las variables independientes
son diversas ratios contables elaborados conforme a las NIIF Ademés es im-
portante senalar que los datos de panel incorporan ciertas ventajas sobre los
modelos de serie temporal y corte transversal que seran desarrolladas poste-
riormente.

Por dltimo y en cuanto a la estructura del articulo, en la siguiente seccion
se expone la justificacién del trabajo asi como una revision de la literatura
de las principales investigaciones realizadas en este ambito; la tercera seccion
presenta la metodologia aplicada en el trabajo; posteriormente, en la cuarta



Revista Mexicana de Economia y Finanzas, Vol. 7, No. 1, (2012), pp. 65-92 67

seccidén se exponen los resultados empiricos obtenidos; finalmente la ultima
seccién presenta las principales conclusiones.

2. Justificacion de la investigaciéon y estado del arte

2.1 Ambito ob jetivo de la investigacion: datos contables y ratios

La literatura acerca del andlisis de la solvencia es muy amplia. Importantes
estudios analizan los trabajos que se han desarrollado a lo largo del tiempo
como ser los de Zavgren (1983); Jones (1987); Mora (1995); Altman y
Saunders (1998); Laffarga y Mora (1998) o Balcaen y Ooghe (2006); trabajos
que analizan qué variables contables y/o de mercado son las que mejor pueden
predecir el fracaso de una empresa en el contexto de un determinado pais han
sido reportados por Taffler (1982); Micha (1984); Zavgren (1985); Swanson y
Tybout (1988); Altman et al. (1995); Ooghe et al. (1995); Doumos y
Zopoudinis (1999); Laitinen y Kankaanpaé (1999) y Sandin, A.R y Porporato,
M. (2007); en relacién a determinados sectores son relevantes trabajos de Beaver
(1966); Deakin (1972); Laffarga et al. (1985 y 1986); Pina, (1989) y Somoza y
Vallverdud (2003), entre otros.

En estos trabajos, los autores elaboran modelos de diversa complejidad
de tal manera que herramientas como la estadistica y la informatica los han
pulido y desarrollado progresivamente pasando de una simple relacién de ratios
a una complicada red neuronal (Laffarga y Mora, 1998). En la mayorfa de
estas investigaciones se aplican dichos modelos a dos muestras: una muestra de
empresas quebradas y otra de empresas que no han quebrado y que es utilizada
como grupo de control, de manera que dichos modelos determinan qué ratios
son significativas a la hora de medir la solvencia de una empresa. En la siguiente
apartado se describen estudios maés recientes en los que la medida de la solvencia
no se realiza sobre una muestra de empresas quebradas y no quebradas, sino
que se utiliza algin tipo de variable, como los spread de los bonos, o los CDS,
que recogen implicitamente la solvencia o insolvencia de la empresa.

Tradicionalmente, las variables que se han utilizado para predecir la insol-
vencia de las empresas han sido variables de tipo contable y ratios extraidas
de la informacién publicada en sus estados financieros. No obstante, algunos
estudios han incluido también variables de mercado (Demirovic, A. y Thomas,
D.C., 2007 y Das, S. et al. 2009). Estas variables pueden ser, segin las con-
clusiones extraidas de los diferentes trabajos, variables de mercado y variables
contables, y aunque se es consciente de que ambas ocupan un papel relevante en
la determinacién del riesgo de crédito, en este trabajo se ha optado por incluir
tUnicamente variables contables. Esto es asi porque el objetivo de este articulo
no es elaborar un modelo con variables contables y de mercado que permita
predecir el valor del CDS o rating sino que lo que se pretende es determinar
qué variables contables consecuencia de la aplicacion de las NIIF son relevantes
para medir la solvencia de una compaiia. No es objeto de este trabajo hacer
un resumen exhaustivo de todas estas investigaciones, por este motivo al final
del articulo, en el Anexo 1, se presenta una tabla detallando las 63 ratios que se
han elegido en el presente trabajo y que han resultado relevantes a la hora de
medir la solvencia empresarial segtn la literatura contable y financiera revisada
por los autores.
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2.2. Medida de la solvencia: E1 CDS como variable de medida del
riesgo de crédito

Una vez que se ha determinado la importancia de analizar la informacién que
sobre solvencia contienen las ratios econémico-financieras de las empresas que
elaboran sus estados financieros de acuerdo a las NIIF, es preciso justificar por
qué se ha tomado el CDS como variable asociada a la solvencia.

Ademés de los trabajos citados anteriormente, en la ltima década han
proliferado otras investigaciones que analizan la solvencia o el riesgo de crédito
de una empresa a través del rating, el spread de los bonos o de la prima del CDS
de una compania. La principal ventaja que ofrece este tipo de analisis frente
al tradicional es que no es necesaria la seleccion de una muestra de empresas
quebradas y otra muestra de empresas sanas, ya que dichas medidas (el rating,
el spread de los bonos y el CDS) ya miden la calidad crediticia y el nivel de
solvencia de la empresa.

En este sentido se han revisado los principales trabajos que analizan el
CDS como medida de la expectativa que el mercado tiene de que una empresa
incumpla sus pagos y se ha dividido dicho analisis en dos tipos de trabajos: los
que comparan la prima del CDS con el spread de deuda de los bonos con el fin
de determinar cudl de las dos variables mide mejor el riesgo de crédito de una
empresa y aquellos que miden cudles son las variables que determinan el precio
o prima del CDS en el mercado:

2.2.1 El spread de los bonos versus el spread de los CDS

Uno de los trabajos realizado recientemente por Forte y Penia (2008), analiza
ademds del spread de bonos y del spread de los CDS la informacion que sobre
el riesgo de crédito contiene el mercado de acciones. Con el fin de analizar la
informacién sobre las expectativas de riesgo de crédito contenida en el mercado
de acciones los autores utilizan un instrumento de medida que han denominado
Stock market ICS (implied credit spereads) y que ha sido estimado en un trabajo
anterior de Forte (2008). A través del andlisis de estas tres variables y mediante
un modelo Vector Error Correction Model los autores llegan a la conclusién de
que es el mercado de acciones el que mejor anticipa los cambios asociados al
riesgo de crédito. Por otro lado, el mercado de CDS lidera el mercado de bonos
en la valoracién de dicho riesgo. Sin embargo y a pesar de que el instrumento
propuesto por tales autores refleja mejor las expectativas de calidad crediticia de
una entidad cabe reconocer que es una variable estimada y que por el contrario
el CDS es una variable observable directamente en el mercado.

En la misma linea que el trabajo de Forte y Pefia (2008), destacan los
estudios realizados por Longstaff, Mithal y Neis (2003) y el de Norden y
Weber (2005). El primero, propone un modelo Vector Auto-Regressive (VAR)
con el fin de investigar la relacién que existe entre los cambios en las primas
del CDS, los cambios en los spread de los bonos o los cambios en los rendimien-
tos de las acciones y cudl de ellos anticipa antes los cambios en la calidad
crediticia de una empresa. La principal conclusién del estudio es que tanto
el mercado de acciones como el de derivados de crédito se anticipan al mer-
cado de bonos. Resultados muy similares son los que obtienen Norden y Weber
(2005), al analizar la relacién entre los tres mercados citados anteriormente.
Estos autores manifiestan, ademaés, que el mercado de CDS ha despertado el
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interés de su andlisis porque refleja el riesgo especifico de crédito, haciendo de
este producto financiero el ideal de “benchmark” para medir y valorar el riesgo
crediticio.

Otros autores, como Zhu (2004) y Blanco, Brennan y Marsh (2005) también
analizan la diferencia entre el mercado de bonos y el de CDS a la hora de medir
las expectativas de riesgo de crédito. Estos estudios, que utilizan el mismo
modelo estructural que Forte y Pefia (2008) y que Norden y Weber (2005),
también llegan a la conclusiéon de que la prima de los CDS valora mejor las
expectativas de riesgo de crédito que el mercado de bonos, sobre todo en el
corto plazo.

En el mismo afio que el trabajo publicado por Zhu (2004) se encuentra el
anglisis desarrollado por Hull, Predescu y White (2004). Estos autores ademds
de analizar la relacion entre la rentabilidad de los bonos de las empresas y la
prima del CDS, analizan la relacién entre éstos y los rating otorgados por las
agencias de calidad crediticia a través de una muestra de casi 1,600 entidades
de referencia. La principal conclusién de este trabajo es que los CDS anticipan
antes que los rating los cambios negativos en la calidad crediticia de las empresas
analizadas. Sin embargo los resultados para el caso de cambios positivos en la
calidad crediticia no son tan evidentes.

La revisién de estos trabajos pone de manifiesto la importancia del CDS
como variable de medida del riesgo de crédito. Dicho instrumento financiero
es superior en su capacidad de anticipar el riesgo, a otros productos como los
bonos o a otras variables como el rating a la hora de medir la estimacién que el
mercado hace de la calidad crediticia de las empresas. Algunas de las razones
por las que este derivado aisla el riesgo de crédito mejor que el spread de los
bonos pueden ser las siguientes:

- El spread de los CDS no estd expuesto a cambios en los tipos de interés,
mientras que el spread de bonos si.

- Los CDS no tienen riesgo de convexidad y de duracién.

- La posicién del vendedor de proteccién de un CDS es muy similar a la
del comprador de un bono, pero mientras en ésta es necesario hacer un
desembolso inicial, en la venta de un CDS no.

Por otro lado, algunos trabajos muestran que el mercado de acciones es mas
rapido que el de CDS anticipando los cambios en relacién al riesgo de crédito.
Sin embargo, para la observacién de dicho riesgo a través de las acciones, como
se ve en el trabajo de Forte y Penia (2008), es necesario estimar una variable a
través de un modelo matemético que depende de otras variables, ya sean éstas
econdémico-financieras o de mercado.

Asi pues, en este trabajo en el que se pretende analizar qué variables conta-
bles de las contenidas en los estados financieros son las que mejor pueden reflejar
una posible insolvencia, y teniendo en cuenta que el CDS es la herramienta que
mejor afsla el riesgo de crédito, es coherente el uso de la misma a la hora de
cumplir con el objetivo que se persigue en este articulo.
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2.2.2 Variables determinantes del precio/prima del CDS

El primer estudio sobre las variables determinantes del precio del CDS es el
realizado por Cossin y Hricko (2001). La principal evidencia de su anédlisis es
que la mayor parte de las variables que tradicionalmente han estado vinculadas
a las teorias de valoracion del riesgo de crédito tienen un impacto significativo
en el precio del CDS (rating, tipo de interés sin riesgo de mercado, volatilidad de
las acciones y ratio de endeudamiento). El estudio realizado por estos autores
toma como muestra 392 items, divididos entre empresas y paises de diferentes
nacionalidades: Estados Unidos, Europa, Australia, Japén, Korea y Argentina
y se desarrolla a través de un modelo de regresién lineal.

Posteriormente, y coincidiendo con el desarrollo del mercado de CDS la
literatura financiera se enriquece con nuevos estudios como el de Benkert (2004).
Este trabajo analiza, para una muestra de 120 empresas de diferentes paises y
sectores y a través de un modelo de regresién lineal, cudles son las variables que
mas influyen en la determinacién del precio de los CDS. Tras analizar el impacto
de las diferentes variables llega a la conclusién de que las més significativas
son la volatilidad (medida a través de la varianza de los rendimientos de las
acciones de las empresas analizadas) y el rating de la compania. Por el contrario
variables contables como el nivel de endeudamiento (medida pasivo / activo);
la rentabilidad (beneficio antes de intereses e impuestos / ventas netas) y la
liquidez (beneficio antes de intereses e impuestos / gastos financieros) apenas
explican el precio de los CDS.

Zhang et al. (2005), también senalan la importancia de incluir en el modelo
de valoracién del precio del CDS ademéas de variables como la volatilidad, el
rating o el rendimiento de las acciones, otro tipo de variables entre las que
se encuentran las siguientes ratios contables: la rentabilidad financiera de la
empresa (ROE) y el ratio de endeudamiento (medido como deuda a corto y largo
plazo entre la deuda total mas el valor de los fondos propios pues incrementan
el poder explicativo del modelo).

Ericsson et al. (2004) senalan la importancia del nivel de endeudamiento
(medido como el valor contable de la deuda més el valor contable de las accio-
nes preferentes entre el valor de mercado de los fondos propios mas el valor
contable de la deuda més el valor contable de las acciones preferentes) de una
empresa como variable determinante de la prima del CDS. El tnico inconve-
niente asociado al nivel de endeudamiento segin estos autores es que mientras
variables como la volatilidad incorporan el riesgo financiero y de negocio, el
endeudamiento tnicamente hace referencia al riesgo financiero dejando de lado
aspectos ajenos a lo financiero por los que una empresa puede fracasar. Muy
similar en cuanto a las variables utilizadas destaca el trabajo de Di Cesare y
Guazzarotti, (2005), quienes comparando a través de tres modelos (modelo de
regresion lineal, modelo estructural de Merton y un modelo mixto de los ante-
riores) cudles son las variables que mejor explican el precio del CDS concluyen
que la volatilidad y el endeudamiento son las mas significativas.

Coincidiendo también con el desarrollo del mercado de CDS, al igual que
los anteriores trabajos, cabe resaltar el estudio desarrollado por Abid y Naifar
(2005), que pone de manifiesto a través de un modelo de regresion lineal aplicado
a 73 empresas europeas de distintos sectores que las variables que tienen mayor
poder a la hora de estimar el CDS son el rating, seguido del tipo de interés
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de los bonos del Tesoro Francés (se tomé ese tipo porque las empresas de la
muestra son europeas) y otra variable que se introdujo en el modelo con el fin de
diferenciar periodos de crisis o expansion econémica. Como ya se ha mencionado
anteriormente, en momentos de crisis econdmica las primas de los CDS alcanzan
las mayores cotas. Por otro lado, ni el vencimiento de los contratos de CDS (la
mayoria son a 5 anios) ni la volatilidad son variables significativas. Este estudio
pone de manifiesto, ademds, y como en el caso del anélisis de Zhang et al. (2005)
la necesidad de incluir variables contables relacionadas con el endeudamiento o
rentabilidad que pueden ser importantes a la hora de estimar el precio de los
CDS. Por ultimo Abid y Naifar (2005) concluyen que los derivados de crédito y
en especial los CDS son una aproximacion muy buena al riesgo de crédito ya que
variables que tradicionalmente han sido clave en las teorias sobre la valoracién
de este riesgo tienen una influencia significativa en la determinacién del precio

de los CDS.

En la misma linea que los dos trabajos anteriores destaca el estudio rea-
lizado por Kenneth y Jensen (2005). Ya se ha comentado la importancia del
rating como variable determinante de la prima del CDS, sin embargo, el anali-
sis realizado por Kenneth y Jensen (2005) no solo corrobora la importancia del
rating como variable clave en la determinacion del CDS sino que ademés evi-
dencia que los cambios que se producen en el rating de crédito de las empresas
son anticipados por las primas de mercado de los CDS. Similar es el trabajo de
Di Cesare (2006) que manifiesta que el mercado de CDS anticipa los cambios
negativos en el rating de las agencias de calificacion crediticia. Por el contrario
y en el caso de las mejoras de los rating, es el mercado de acciones el que mejor
anticipa los cambios.

Para finalizar este apartado, se citaran los dos trabajos mas recientes en
la investigacién sobre las variables que mas influyen en la prima del derivado
de crédito. El primero de ellos corresponde a Alexander y Kaeck (2008). Estos
autores analizan al igual que los estudios previos, las variables tanto de mercado
como de la empresa que son fundamentales en la determinacion de la prima
del CDS, sin embargo, las conclusiones tampoco difieren de los resultados de
anteriores trabajos.

Un ano antes se desarrollé otro de los trabajos més recientes: Callen et
al. (2007). Este es quizd uno de los més relevantes de cara al objetivo que se
persigue en este trabajo y esto porque, por primera vez, el objetivo principal
del analisis es conocer la influencia que una variable contable, el beneficio, tiene
en la prima del CDS. La muestra analizada se compone de un total de 401
empresas y se ha desarrollado a través de un modelo de regresion lineal. En
realidad, son dos los modelos aplicados: uno en el que la variable dependiente
es la prima del CDS y otro en el que dicha variable son los cambios que se
producen en el precio de dicho derivado crediticio. Ademés se han estimado
diversos modelos diferenciando entre el corto plazo (CDS a 1 afio), medio plazo
(CDS a 5 afios) y a largo plazo (CDS a 10 anos).

Asi pues, teniendo en cuenta que trabajos previos ponen de manifiesto la
relacién entre variables contables que tradicionalmente has estado asociadas a
la solvencia de una empresa y la prima del CDS, parece que el CDS es una
buena medida del riesgo de crédito de una empresa y por tanto una buena
medida para analizar el objetivo que se persigue en esta investigacion: analizar
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la informacion que sobre solvencia contienen las ratios econémico-financieras de
las empresas que elaboran sus estados financieros de acuerdo a las NIIF

2.3 Ambito subjetivo de la investigacién: Empresas-NIIF-fndice
Dow Jones i-TraXX Europe

En todos los estudios citados anteriormente, la informacién contable sobre la que
se han calculado las ratios no es la misma, esto es, se aplica a sectores concretos
de un mismo pais pero cada investigacién se realiza en un contexto diferente
con normativa distinta y por tanto los resultados son también diferentes. So-
breponiendo esta limitacién en este trabajo, la informacién contable con la que
se trabaja son las Normas Internacionales de Informacién Financiera. Hasta lo
que se conoce ninguna investigacién previa habia incorporado la informacién
que se desprende de esta normativa para determinar que ratios y/o variables
econdémico-financieras son las que incorporan mayor informacién acerca de la
solvencia de una empresa. Al respecto, cabe responder a la siguiente pregunta
(Por qué analizar la informacién que sobre la solvencia incorporan las ratios
contables de las empresas que aplican NIIF en la elaboracién de sus estados
financieros? La respuesta es doble:

Por un lado, esta normativa es reciente. Como ya se ha comentado, a
partir de la promulgacién del Real Decreto 1606/2002 de la Unién Europea, los
grupos de empresas con valores admitidos a cotizacién en algin estado de la
Unién Europea deben elaborar sus estados financieros de acuerdo a las NIIF.
Ademaés estas normas han constituido y estdn constituyendo la base de los
Planes Generales de Contabilidad de los diferentes paises europeos. Por este
motivo es importante analizar la informacion que sobre la solvencia incorporan
las ratios contables de las empresas que aplican NIIF para elaborar sus estados
financieros pues las NIIF aplican nuevos criterios que afectan sustancialmente
al registro y valoracion de los elementos patrimoniales.

Por otro lado, es importante poner de manifiesto el contexto de incer-
tidumbre que estdn viviendo los mercados a nivel mundial provocado por la
crisis subprime de Estados Unidos que se ha propagado por toda Europa: la
prima del indice i Trazz (indice de referencia del mercado de crédito en el entorno
euro) se incrementé un 19% en 2008 y solo en Espafia y en lo que se refiere al
ejercicio 2009, el nimero de insolvencias judiciales ha crecido un 78,6% respecto
al ano anterior. En este contexto y ademads, teniendo en cuenta la aplicacién
de las NIIF desde el 1 de enero de 2005, es imperativo analizar el impacto de
las normas internacionales en la informacion que sobre la solvencia ofrecen los
estados financieros de las empresas.

Para este articulo, la seleccién de empresas que han quebrado presenta
una gran limitacion a la hora de aplicar dichos modelos, puesto que encontrar
una muestra representativa de grupos de empresa que apliquen NIIF y que
hayan fracasado es una labor préacticamente imposible en el momento actual,
debido al poco tiempo que lleva en vigor la normativa y el limitado nimero de
empresas que lo aplican. Sin embargo, en este trabajo, se ha podido superar ese
inconveniente mediante la utilizacién del CDS un derivado de crédito cuyo precio
refleja la expectativa que el mercado tiene sobre la probabilidad de que una
empresa incumpla sus pagos. Ademas, la mayor parte de las empresas sobre las
que existen CDS negociados en el mercado, son grandes Grupos de Sociedades
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pertenecientes a la Unién Europea y cuyas cuentas anuales consolidadas se
elaboran desde 2005 de acuerdo a las NIIF. Por este motivo, en este trabajo
se ha seleccionado como muestra las empresas no financieras que cotizan en el
indice de referencia del mercado de crédito en Europa: el Dow Jones ItraXX
Furope.!

Se ha seleccionado este indice, por tres razones: porque es el indice de
referencia del mercado de crédito; porque es el que permite tener una muestra
de empresas mas amplia para el andlisis y finalmente porque las companias
que cotizan en dicho indice son grupos de empresas con valores admitidos a
cotizaciéon en algin mercado de la Unién Europea y por tanto estan obligados
a presentar sus estados financieros de acuerdo a las normas internacionales de
informacién financiera, condicién necesaria, para este trabajo.

~ La muestra estd compuesta por las empresas europeas no financieras del
Indice Dow Jones Itraxx Europe. Las empresas que componen dicho indice son
125, 25 de las cuales son empresas financieras (bancos y entidades de seguros,
principalmente) y 100 empresas que son no financieras. Este trabajo solo se
ha centrado en las empresas no financieras, dado que las empresas financieras
tienen una estructura diferente y su analisis excede del objetivo de este articulo.

Del total de las 100 empresas, el 20% son empresas industriales, otro 20%
son empresas del sector energético, un 30% son empresas del sector consumo,
otro 20% mads de tecnologia y medios y un 10% del sector de automdviles. La
composicién siempre es la misma, lo que quiere decir que si sale del indice una
empresa del sector energético la nueva que se incorpora al indice debe pertenecer
al mismo sector.

El Indice Dow Jones Itraxx Europe cambia cada seis meses en funcién de
ciertos criterios elimindndose de la muestra las empresas en las que:

- la calificacion crediticia esté por debajo del Investment grade otorgado por
Standard & Poors y Moodys,

- se ha producido una fusién u operacién similar,
- o aquellas cuyos CDS han perdido liquidez.

Para llevar a cabo este trabajo se ha tomado la serie de empresas que formaban
este Indice en marzo de 2007, momento en el que se comenzé a desarrollar la
investigacién. Aunque el nimero total de empresas no financieras que forman
este indice es de 100 solo se ha obtenido la informacién financiero-contable
completa de 89 empresas. Sin embargo, se ha verificado que estas 89 empresas
son representativas del Indice en funcién de los cinco sectores que forman el
mismo.

1 . g . T £ s ..
Ademads de este ultimo existen otros indices de crédito en Europa, como los siguientes:

El ItraXX FEurope Finance Senior e ItraXX Europe Finance Subordinated: Estos indices
incluyen venticinco companias financieras clasificadas como deuda senior o subordinada res-
pectivamente

El ItraXX FEurope Hi-Vol: que incluye las 30 companias con mayor spread, y por tanto
mayor riesgo, comprendidos en el Dow Jones ItraXX FEurope.

El ItraXX Europe XO: que esta formado por las 35 empresas que estan en el limite de
Investment Grade, esto es, rating no superior a Baa3/BBB-/BBB- con outlook negativo por

alguna de las 3 agencias.
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2.4. Ambito temporal (2004-2007)

El espacio temporal sobre el que se analizaran los datos son los anos 2004 a 2007.
No se ha incluido en el analisis el ejercicio 2008 por dos motivos. El primero,
porque en el momento en el que se llevé a cabo la investigacion, algunos de los
estados financieros de las empresas que forman parte de la muestra no se habian
publicado (Electrolux, Carrefour, Casino Guichard Perrachon, Energias de Por-
tugal, Endesa, France Telecom, Hellenic Telecom Org, Unién Fenosa, Reuters
y Gaz de France) dando lugar a un ndmero significativo de valores perdidos
que impedia estimar el modelo de datos de panel; el segundo hace referencia al
riesgo crediticio de los bancos que operan como entidad de contrapartida y que
se ha generado con motivo de la crisis financiera. Si se observa el siguiente gra-
fico el diferencial Euribor-EoniaSwap? que muestra el riesgo de contrapartida
de los bancos aumenté considerablemente durante el ejercicio 2008 alcanzando
maximos histéricos. Teniendo en cuenta que estas entidades son las que operan
con CDS, las primas de estos derivados crecieron sustancialmente para todas
las empresas desconociendo si dicho aumento era propio de la empresa o del
banco, que es la entidad de contrapartida. Se ha considerado que ambos mo-
tivos son suficientes como para eliminar dicho periodo de la muestra. En cuanto
se establezcan mercados organizados de CDS con camaras de compensacién cen-
tral, el riesgo de contrapartida desaparecerd, y el CDS volverd a tener el valor
informativo que tenia antes de la crisis.

Figura 1: Evolucién diferencial Euribor-EoniaSwap.
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Fuente: Elaboracién propia a través de datos publicados por el Banco de Espana

3 Metodologia de la investigacion

3.1 Tratamiento estadistico de los datos

La técnica estadistica que ha sido utilizada para el tratamiento de datos de
este trabajo es la metodologia de datos de panel que permite desarrollar un
modelo que determina qué ratios contables son las que mejor informacion in-
corporan sobre la solvencia de una compania. Siguiendo a Mayorga y Munoz

2 El Euribor es el tipo de interés al que se prestan dinero los bancos y por tanto incorpora
su propio riesgo de crédito y el EoniaSwap no incorporariesgo de crédito por tanto la diferencia

entre ambos es el spread de las entidades financieras.
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(2000), en el andlisis de la informacidn, ya sea ésta de tipo econémico, social o
empresarial existen diferentes dimensiones sobre las que interesa obtener con-
clusiones derivadas de la estimacién de modelos que tratan de extraer relaciones
de causalidad entre diferentes variables.

Una de estas dimensiones, es el andlisis de series temporales, donde la
informacién de la que se dispone es la del conjunto de valores que toma una
variable durante un periodo de tiempo para una unidad de analisis. Por ejemplo
la evoluciéon del beneficio neto de Telefénica durante el periodo 2000-2008. La
otra, que recibe el nombre de seccién cruzada, analiza el valor de una o més
variables para un conjunto de elementos muestrales en un periodo concreto.
Por ejemplo el valor de las ventas y el beneficio neto en las empresas del IBEX
35 en el ano 2008.

Frente a estas dos dimensiones, los modelos econométricos de datos de
panel también denominados modelos lineales mixtos, permiten un analisis tridi-
mensional ya que analizan el valor de un conjunto de variables a lo largo del
tiempo para diferentes elementos de la muestra. Esto es, se dispone de datos
longitudinales de seccidn cruzada, en inglés, pooled time series.

Ademas los modelos de datos de panel “expanden el modelo lineal general
de modo que los datos puedan presentar variabilidad correlacionada y no cons-
tante”. Pérez Lépez (2005, 373). Esto supone que no es necesario el cumpli-
miento de las hipétesis de independencia entre las variables ni la hipétesis de
homocedasticidad.

La mayoria de los trabajos en los que se desea analizar qué variables son
las més significativas (variables independientes) a la hora de determinar otra
variable (dependiente) utilizan como técnica estadistica de andlisis el modelo
de regresién lineal miltiple,® sin embargo y como siguen afirmando Mayorga y
Muitioz (2000), los datos de panel ofrecen una serie de ventajas sobre los modelos
de series de tiempo y de corte transversal, entre otras:

- La técnica permite disponer de un mayor ntimero de observaciones aumen-
tando los grados de libertad; reduciendo la colinealidad entre las variables
explicativas y mejorando la eficiencia de las estimaciones econométricas.

- El modelo de datos de panel permite capturar la heterogeneidad no ob-
servable tanto de las unidades individuales de estudio como del tiempo.

- Mientras que los modelos de series de tiempo y los de corte transversal
pueden correr el riesgo de obtener resultados sesgados por no captar la
heterogeneidad de los elementos de la muestra, los modelos de datos de
panel suponen que las empresas, paises o individuos objeto de anélisis son
heterogéneos.

3 En los trabajos revisados sobre las variables determinantes de la prima del CDS, el
modelo utilizado en la mayor parte de los casos es el modelo de regresién lineal multiple.
Véanse, entre otros, Cossin y Hricko (2001); Collin-Dufresne et al. (2001); Benkert (2004);

Ericsson et al. (2004); Abid y Naifar (2005) y Das et al. (2009).
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Resumiendo, el modelo de datos de panel es adecuado a la hora de cumplir
con el objetivo perseguido en este articulo y presenta la siguiente ecuacion
economeétrica:

Yie = aie + Xt B+ use

con
i=1---N;T=1---T

En nuestro caso Y;; es el CDS de cada empresa (i = 1---89) durante los cuatro
anos (t=2004, 2005, 2006 y 2007); X;; son las 63 ratios contables de cada
empresa durante los cuatro anos analizados; 3 es un vector de K pardmetros;
es un vector de interceptos de n parametros y u la variable que recoge el error
del modelo. Asf pues, el tamafio de la muestra viene dado al multiplicar N (89)
por T (4).

3.2 Variable dependiente: credit default swap

Se ha senalado anteriormente que en determinados trabajos se ha utilizado
como variable asociada a la solvencia el rating otorgado por las agencias de
calificacién crediticia, pero que, tal y como sefialaban Kenneth y Jensen (2005)
y Di Cesare (2006), la prima del CDS anticipa cambios en el riesgo de crédito
antes que los ratings.

Por ello, en este trabajo, se ha tomado como variable asociada a la solvencia
de una empresa el neperiano de la prima del CDS a 5 anos. Al igual que en
otros trabajos previos? se ha tomado la prima del CDS a 5 afos porque es el
vencimiento que muestra mayor liquidez en el mercado. El dato tomado ha sido
el del cierre del ejercicio pues los datos de las cuentas anuales disponibles hacen
referencia a esa fecha.

En relacion al neperiano se ha optado por calcular el mismo para evitar
el problema de la no estacionariedad de la varianza y con el fin de dar una
interpretacién en porcentaje a los datos, al igual que en el trabajo de Das et al.
(2009).

Una vez definida la variable que permite conocer cudles son las ratios con-
tables que mayor informacién incorporan acerca de la solvencia de una empresa,
seguidamente se procede a describir la seleccién de los ratios.

3.3 Variables independientes: ratios contables

Para la seleccién de las ratios contables que incorporan informacién acerca de
la solvencia de una empresa se han revisado los principales trabajos sobre la
prediccién del fracaso empresarial y es que como senalan Calvo Flores y Garcia
(1998, 8): “Los modelos de prediccion del fracaso empresarial proporcionan
una forma de probar el contenido informativo de los datos contables sobre la
solvencia de la empresa, al medir la relacion entre los datos y el fracaso”. Se
adjunta una relacién de las ratios en el Anexo 1 de este trabajo.

El valor de las ratios se ha obtenido a partir de los estados financieros
consolidados que las empresas facilitan. Dichos estados financieros van acom-
panados del informe de auditoria del ano correspondiente, asegurando, de este

4 Véanse, entre otros, los siguientes trabajos: Das et al. (2009), Di Cesare y Guazarotti
(2005), Kenneth y Jensen (2005) y Zhang et al. (2005).
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modo, la fiabilidad de los datos. En este sentido cabe mencionar que salvo para
el ano 2004 que los datos se han obtenido de los estados financieros de 2005,
pues es la tnica forma de obtener dichos datos elaborados bajo NIIF, el resto
de los anos se ha tomado la informacién del ano correspondiente a pesar de
que en todos los estados financieros se presentan a efectos comparativos los del
ano anterior y esto porque se ha podido comprobar que en varias ocasiones las
empresas ajustan sus estados financieros anteriores de un afno a otro.

La mayor parte de los datos se han obtenido directamente del balance de
situacion, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de flujos de efectivo.
Sin embargo, para obtener el dato de clientes, proveedores y gasto por intereses,
ha sido inevitable acceder a las notas de la memoria que incorpora informacién
mas detallada.

En algunas ocasiones ha sido necesario ajustar la informacién de los estados
financieros para obtener las variables que forman las ratios. Dichos ajustes son:

- El beneficio no distribuido se ha calculado restando al patrimonio neto, el
capital social, la prima de emision de acciones y el resultado del ejercicio,
esto es, todas aquellas partidas que no son reservas acumuladas y que no
se han originado gracias a los beneficios de ejercicios anteriores.

- Para calcular el resultado antes de intereses, impuestos, depreciaciones y
amortizaciones existen dos alternativas: en el caso de que la memoria de la
empresa informe de dicha variable se ha tomado ese dato, si por el contrario
no se informa de dicha variable se ha calculado ajustando el beneficio neto
con la partida de amortizaciones y depreciaciones que se desglosa en el
estado de flujos de efectivo.

- En lo que se refiere al cash flow de explotacién, y a pesar de que en los tra-
bajos analizados existen diferentes modos de calculo® se ha tomado el dato
que directamente ofrece el estado de flujos de efectivo en el epigrafe estado
de flujos de efectivo de las actividades de explotacién. Sin embargo, en el
caso de los recursos procedentes de las operaciones de las ratios dinami-
cas de Garcla y Gdmez (1992) el flujo de efectivo de las actividades de
explotacién se ha ajustado por los intereses pagados que en su caso la
empresa haya clasificado en el flujo

- El efectivo de las actividades de financiacién, y es que la NIIF 7 permite que
los intereses se clasifiquen en uno u otro flujo (explotacién/financiacion).
Este ajuste se ha realizado asi porque la filosofia de las ratios dindmicas
de este autor es que con los recursos que se generan por las operaciones de
explotacién la empresa debe tener suficiente para hacer frente al pago de
la deuda financiera asi como de los intereses asociados a la misma.

- Por ultimo en el caso del resultado financiero, dado que algunas empresas
incluyen el resultado de la participacién en empresas del grupo bien en el

5 Beaver (1966), define cash flow como el beneficio ajustado por amortizaciones y depre-
ciaciones; Sharma e Iselin (2003) determinan el cash flow ajustado por los dividendos recibidos
y pagados, y otros autores (la mayorfa) como la variable que resulta de ajustar el beneficio
con las partidas de ingreso/gasto que no suponen cobro/pago y por las variaciones de capital
circulante. Este iltimo es el dato que ofrece el estado de flujos de efectivo en el epigrafe de
flujos de efectivo de las actividades de explotacion.
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resultado de explotacién o en el resultado financiero, para el caso de las
primeras y con el fin de homogeneizar los datos se han ajustado y se ha
incluido dentro del resultado financiero.

Casi todas las empresas cierran su ejercicio contable el 31 de diciembre, sin
embargo existen otras cuyo cierre se produce el 31 de marzo, el 30 de septiembre,
el 30 de junio e incluso el 30 de abril o el 28 de febrero. En estos ultimos casos,
dado que las ratios han sido calculadas en esas fechas, se han tenido en cuenta
las mismas a la hora de tomar el precio del CDS, homogeneizando de esa forma
la fecha de célculo.

4 Resultados empiricos

Mediante la herramienta informatica Stata 10 y atendiendo al criterio del test de
Hausman® se ha desarrollado un modelo de datos de panel de efectos aleatorios
en el que la expectativa que el mercado tiene de que una empresa incumpla
sus pagos y por tanto sea insolvente puede explicarse en un 52% por las 63
variables independientes que han sido incluidas en el analisis y que derivan,
como se explicé anteriormente, de estudios precedentes acerca de la solvencia
empresarial.

Sin embargo, la totalidad de estas 63 variables independientes no es sig-
nificativa en dicho modelo, por lo que, siguiendo un criterio de eliminacién
progresiva (en inglés, Backward Stepwise Regression) se han eliminado paso
a paso, las variables menos significativas hasta que en el modelo solo existen
variables significativas a un nivel de significacién méximo del 10%.

Finalmente, y tras la eliminacién de dichas variables, el neperiano del CDS
a cierre del ejercicio, (como medida de la expectativa que el mercado tiene
de que una empresa incumpla sus pagos) se puede explicar en un 38,46% por
21 variables contables que se detallan en el cuadro 1. Ademds el modelo ex-
plica el 50,6% de la variabilidad entre las diferentes empresas y el 14,8% de la
variabilidad dentro de cada empresa. Lo que quiere decir que el modelo capta
mejor la variabilidad que se produce entre las 89 empresas diferentes que la
variabilidad dentro de cada empresa a lo largo de los cuatro anios analizados
(2004-2007).7

6 El Test de Hausman (1978) compara las estimaciones de los dos modelos bésicos dentro
del analisis de datos de panel: efectos fijos y efectos aleatorios. Dicho test analiza si las
estimaciones consistentes y eficientes son significativamente distintas.

7 Antes de la elaboracién de este modelo, se ha realizado un anélisis de componentes
principales con el fin de reducir las 63 variables independientes a un nimero reducido de
factores que retinan la informacién contenida en dichas variables. Esta técnica se ha realizado
en otros trabajos como los de Pinches et al. (1973); Pinches et al. (1975); Jhonson (1978);
Laurent (1979); Short (1980); Gombola y Ketz (1983a); Gombola y Ketz (1983b); Ezzamel
et al. (1987); Kallunki et al. (1996); Lizarraga (1997) y Somoza y Valleverdd (2003). Sin
embargo y aunque se ha comprobado mediante el andlisis de componentes principales que
dicho proceso podia aplicarse a las 63 variables (se ha obtenido un KMO de casi el 0,70), a
la hora de realizar el modelo de datos de panel se ha obtenido un modelo bastante menos
ajustado que al incluir todas las variables independientes. Y es que tener que seleccionar de
cada factor la variable con mayor comunalidad por la dificil interpretacion financiera de cada
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Cuadro 1: Variables que son significativas a la hora de explicar la
expectativa que el mercado tiene de que una empresa incumpla
sus pagos ordenadas en funcién del valor absoluto del coeficiente

N2 RATIO COEF SIG
R49 Beneficio antes de impuestos/Activo -21,06|***
R9 Patrimonio neto/Pasivo 20,30|***
R43 Activo/Pasivo -18,47|**=*
R5 Cash-flow de explotacion/Pasivo -10,29|***
R50 Beneficio antes de impuestos/Pasivo 8,53 [***
RB2 Cash-flow de explotacidn/Pasivo no corriente 4,91 |*F**
R3 Patrimonio neto/Activo -3,70|**
R26 Deuda financiera/Activo 1,83|***
R11 Cash-flow de explotacidn/Pasivo corriente 1,68(**
R2 Resultado neto/Patrimonio neto 1,07(**
RB3 Inmovilizado neto/Pasivo no corriente -0,85|***
R40 Efectivo/Pasivo corriente 0,76[***
R61 Fondo de maniobra/Pasivo no corriente -0,63|***
R46 Pasivo corriente/Patrimonio neto -0,59|***
R47 Pasivo no corriente/Pasivo comriente R
R21 [Activo corriente-Existencias)/Pasivo corriente -0,43 [*¥**
R44 Ventas/Activo medio 0,33|*=*
Cash-flow de explotacidn mésintereses mas
R56 impuestos/Intereses -0,03 | *¥**
Beneficio antes de intereses e impuestos y
R42 amaortizacion y depreciacion/Intereses 0,02(*
R20 Rotacion de proveedores 0,01 [**
R18 Rotacidn de clientes -0,003|*
Intercepto 24,89

Hok ok

* Significativa al 10%, ** Significativa al 5%, Significativa al 1%

Fuente: Elaboracién propia a través de datos publicados por las empresas

El modelo, que como ya se ha comentado explica casi el 40% de la expecta-
tiva que tiene el mercado de que una empresa incumpla sus pagos, esta formado
unicamente por variables contables, no incluye ni variables de mercado (como
la capitalizacién bursétil ni la volatilidad de las acciones) ni variables de tipo
macroeconémico (como la tasa de interés sin riesgo o el rendimiento medio en
bolsa del sector al que pertenecen las empresas) como si ocurre en otros traba-
jos que tratan de analizar el incremento del poder explicativo de las variables
contables frente a las de mercado o aquellos que tratan de determinar qué varia-
bles son las que tienen mayor influencia en la prima del CDS. Esto, tomando en

factor hace que se pierda gran parte de la informaciéon. Es por esto que se ha tomado la
decisién de no tener en cuenta dicho modelo a la hora de extraer conclusiones en este trabajo.
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cuenta que el objetivo que se pretende en este trabajo no es elaborar un modelo
que explique en un elevado porcentaje la prima del CDS sino determinar qué
variables contables, en este caso ratios, elaboradas conforme a las NIIF son las
que mayor informacién incorporan sobre la solvencia de una entidad.

Ademas, y como ya se resalté en la introduccién, en este trabajo existe una
doble hipédtesis, ya que se trata de identificar qué variables contables calculadas
en base a las NIIF son las que mayor informacién incorporan sobre la solvencia
de una empresa asumiendo que el CDS es una medida perfecta de solvencia.
Asi, en el caso de que efectivamente sea una medida perfecta, el R? obtenido
serd el correcto pues la prima del CDS reflejard realmente la expectativa que
el mercado tiene de que una empresa incumpla sus pagos. Por el contrario, si
el CDS no es una medida perfecta, el porcentaje de explicacién de la prima
del CDS que viene dado por las variables contables medido a través del R?
del modelo no es el correcto, y por tanto, las variables contables calculadas
conforme a las NIIF aqui analizadas podrian informar en mayor o menor grado
acerca de la solvencia de una empresa que lo que se refleja en este trabajo.

Asi, y con el fin de comparar el nivel de explicacién del modelo aqui aplicado
con otros trabajos se presenta el siguiente cuadro que permite contrastar el
modelo de datos de panel anteriormente descrito con los resultados de tres
estudios relativamente recientes en este area® Das et al. (2009), Demirovic y
Thomas (2007) y Charitou et al. (2004)

Cuadro 2: Comparativa del modelo elaborado en este trabajo con
otros estudios previos

Model o elaborado en Das et al..
este articulo (2009)

Demlrovicy
Thomas (2007)

Charltou et al., (2003)

Regresian
nModelo de panel de Lineal Logity Redes
mMetodol ogla estadistica efectos aleatorios i I ple Logit MNeuronales
Variables
Varlables contables y
Independlentes wvariables Vvariables
Incluldas en el andlisls warlables contables macro contables variables contables

Ratings

Logaritmo |otorgados porlas
neperiano de agenclas de variable 0/1 (empresa
Logaritmo neperanc de | la prima del calificacién Insolvente/empresa
warl able dependlente la prima del CDS DS crediticla solvente)

Rﬁ del modelo 3B 45% 64,30% 208 B3%

Fuente: Elaboracién propia a través de datos de los articulos

8 1a metodologia estadistica y las variables incluidas en el anélisis de cada uno de estos
trabajos son diferentes, es por eso que esta comparacién debe hacerse con cierta cautela. Sin
embargo es la tnica que se puede realizar, pues como ya se dijo y hasta lo que se conoce no
hay ningtun trabajo que aplique la metodologia de datos de panel a la hora de determinar qué
variables contables son las que mas influyen en la prima del CDS.
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De los anteriores trabajos el que tiene mayor poder explicativo es el de
Charitou et al. (2004), sin embargo, dicho trabajo se encuadra dentro de los
estudios en los que se necesita una muestra de empresas quebradas y no que-
bradas para realizar el andlisis. Como ya se menciond, encontrar una muestra
representativa de empresas quebradas que aplique NIIF es una tarea imposible
en la actualidad por lo que aplicar tal metodologia en este trabajo no ha sido
posible.

El siguiente estudio que presenta mayor R?, y por tanto mayor poder ex-
plicativo, es el de Das et al. (2009), que ademds es el mds parecido al del
presente articulo. La variable dependiente es la misma (el neperiano de la
prima del CDS) e incluye ratios contables al igual que este trabajo. Sin em-
bargo presenta dos diferencias importantes: la primera es que incluye variables
macroecondémicas que son significativas en el modelo (tipo de interés sin riesgo;
la rentabilidad de la industria a la que pertenecen las empresas y la rentabilidad
del indice Standard & Poors) y la segunda es que el niimero de observaciones
en el modelo es de 2,242 frente a las 185 que incorpora este trabajo. Estas dos
diferencias son, probablemente, la causa del mayor ajuste del modelo de Das
et al. (2009). Por otro lado, el modelo aqui empleado tiene una importante
caracteristica que es la aplicaciéon del modelo de panel, que como se explicd
anteriormente, presenta ciertas ventajas respecto de los modelos de regresién
lineal multiple.

Asi, aunque que estos trabajos presentan diferencias entre si en la meto-
dologia y en las variables utilizadas y que la comparaciéon debe hacerse con
cautela, el valor del R? (que representa el porcentaje de la prima del CDS que
puede ser explicado por variables contables) que en este estudio asciende a casi
un 40% parece tener un valor razonable comparado con otros estudios similares.
De hecho el trabajo de Demirovic y Thomas (2007), presenta un menor ajuste
y es que como ya se ha comentado, la prima del CDS capta mejor el riesgo
de crédito de una empresa que el rating otorgado por las agencias de calidad
crediticia.

Por otro lado, y con el fin de analizar la robustez del modelo se ha tomado
el 75% de la muestra original al azar y se ha vuelto a estimar el modelo con

9 Si bien el nimero de empresas asciende a 89 y el periodo de analisis es de 2004 a 2007,
alguna de las ratios que son significativas en el modelo se calculan con datos del ejercicio
anterior, por ejemplo la ratio recursos procedentes de las operaciones entre la deuda financiera
del ano anterior lo que hace que como esa variable no puede ser calculada para 2004, el
modelo considere todas las ratios para ese afilo como datos perdidos y disminuya el nimero de
observaciones. Se ha estimado el modelo eliminando esas variables consiguiendo aumentar el
numero de observaciones, pero el porcentaje de ajuste del R2 disminuye considerablemente,
por lo que se ha preferido dejar dichas ratios en el modelo, pues incrementan el valor predictivo
del mismo. Por otro lado, el hecho de que en el andlisis de Das et al. (2009) exista mayor
nuimero de observaciones se debe, por un lado, a que en dicho estudio se han tomado datos
cuatrimestrales durante cinco afios mientras que en nuestro trabajo se toman datos anuales
de cuatro afios y por otro, a que la muestra de empresas americanas en las que se basa el
estudio de Das et al. (2009) es superior al nimero de empresas europeas no financieras que
forman el Indice Dow Jones ITRAXX Europe y de las que se ha podido obtener informacién
para este andlisis.
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las 21 variables significativas del modelo original. El resultado muestra que
la mayoria de las variables siguen siendo significativas y que el signo de los
coeficientes asignados a cada una de las variables es el mismo que el de las
variables del modelo original. Por lo que se concluye que el modelo utilizado
que permite determinar qué variables contables calculadas segin los criterios
establecidos en las NIIF son las que mayor informacién incorporan sobre la
solvencia de una empresa es bastante robusto.

Observando el cuadro de ratios, puede apreciarse las 21 variables contables
que forman el modelo finalmente obtenido. Dichas ratios contables aparecen
ordenadas, de mayor a menor, en funcién del valor de su coeficiente en valor
absoluto lo que permite ver cuéles son las variables que mayor impacto tienen
sobre el CDS y cudles por tanto son las que mayor relacién guardan con la
expectativa que el mercado tiene de que una empresa incumpla sus pagos.

Del total de las 21 ratios contables, 14 son significativas con un nivel de
confianza del 99%, 5 con un nivel del 95% y 2 con un nivel del 90%. Ademds
hay 10 variables cuyo coeficiente en valor absoluto es superior a 1: 4 variables
de rentabilidad, 3 de cash-flow y otras 3 de endeudamiento.

5. Conclusiones

El analisis de la literatura sobre la solvencia ha puesto de relieve la importancia
que su estudio tiene para los distintos agentes econémicos, y es que el fracaso
de una empresa no solo afecta a los propietarios de la misma sino que clientes,
trabajadores, proveedores y administraciones ptblicas también se ven afectados
por sus consecuencias.

Los trabajos realizados dentro de este andlisis de la solvencia tratan de
identificar desde sus origenes aquellas ratios contables que mejor predicen un
posible fracaso empresarial. Tomando como muestra un conjunto de empresas
que han quebrado y otro conjunto de empresas sanas, identifican qué ratios son
diferentes entre ellas y por tanto dan informacién sobre la solvencia empresarial.

Sin embargo, teniendo en cuenta que el objetivo de este articulo es analizar
la informacién que sobre la solvencia incorporan las normas internacionales
de informacién financiera, encontrar una muestra representativa de empresas
fracasadas que apliquen dicha normativa es al momento casi imposible. Este
inconveniente ha sido superado gracias a la utilizacién de un derivado de crédito,
el CDS, que mide la expectativa que el mercado tiene de que una empresa
incumpla sus pagos. El estudio de los trabajos que analizan este derivado
crediticio ha puesto de manifiesto que:

- Los derivados de crédito en general y los CDS en particular se han conver-
tido en una herramienta fundamental de la gestion del riesgo de crédito,
permitiendo a los compradores de proteccién eliminar dicho riesgo del ba-
lance.

- La prima o precio del CDS es un indicador clave de la expectativa que el
mercado tiene acerca del riesgo de crédito de una compania. La informacion
otorgada por este instrumento financiero, en lo que a este riesgo se refiere,
es superior a la que se deriva del spread de deuda de una empresa y a la
de los ratings concedidos por las agencias de calificacién crediticia.
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- Las variables que mas influyen en el precio del CDS de una empresa, segtin
los trabajos revisados, son la volatilidad del precio de las acciones, el
rating otorgado por las agencias de calificacion crediticia y el nivel de endeu-
damiento. En este sentido, es importante recordar que tanto la volatilidad
como el endeudamiento son variables que tradicionalmente han estado aso-
ciadas con los modelos de valoracion del riesgo de crédito o de insolvencia.

- Los diferentes trabajos analizados ponen de manifiesto la importancia de
incluir variables contables como la rentabilidad financiera, el beneficio, el
cash-flow o el endeudamiento en los modelos que tratan de estimar el valor
de la prima del CDS en el mercado.

- Esta tultima conclusién, junto con la importancia del rating en la determi-
nacién del precio del CDS, establece que este instrumento financiero es una
buena herramienta para fijar las variables contables que mejor predicen el
riesgo de crédito de una empresa y por eso ha sido elegida en este trabajo
como variable de medida de la solvencia.

Mediante la aplicacion de la técnica de datos de panel, y utilizando como
variable dependiente la prima del CDS a cierre del ejercicio (para cada una de
las 89 empresas que forman parte del Indice Dow Jones Itraxxz Europe de las
que se ha podido obtener informacién y que aplican las normas internacionales
de informacidn financiera en la elaboracién de sus estados financieros) y como
variables independientes las 63 ratios econdmico-financieras que el analisis de
trabajos previos ha revelado como significativas en la medida de la solvencia,
se ha construido un modelo que con 21 ratios contables explica casi un 40% la
prima del CDS. Las conclusiones que se pueden extraer de dicho modelo y del
andlisis del mismo son las siguientes:

1.- Con 21 ratios contables se puede explicar casi el 40% del precio del CDS
en el mercado: un porcentaje razonable si tenemos en cuenta que en dicho
modelo no se han incluido ni variables de tipo macroeconémico ni variables
de mercado, que como demuestran estudios previos son significativas en la
determinacién del precio del CDS.

2.- Ordenando las ratios contables en funcién del valor absoluto de su coe-
ficiente se han obtenido las variables que mayor influencia tienen en la
prima del CDS y por tanto mayor informacién incorporan acerca de la
solvencia de las empresas. Diez son las ratios que tienen mayor impacto:
tres ratios de rentabilidad (resultado antes de impuestos/activo; resultado
antes de impuestos/pasivo; resultado neto/patrimonio neto); cuatro ra-
tios de endeudamiento (patrimonio neto/pasivo; activo/pasivo; patrimonio
neto/activo y deuda financiera/activo) y tres de cash-flow (cash-flow de
explotacion/pasivo; cash-flow de explotacidn/pasivo no corriente y cash-
flow de explotacidn/pasivo corriente). Observando dichas ratios, se puede
comprobar que existen cuatro partidas que se repiten mas de una vez: el
patrimonio neto; beneficio antes de impuestos; el cash-flow de explotacion
y las fuentes de financiacion ajena. El incremento de las tres primeras es
percibido por el mercado como una buena medida de solvencia de las em-
presas, y como cabia esperar, el aumento del pasivo, esto es, de las deudas
con terceros, se percibe como un incremento del riesgo de crédito de las
companias.
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3.- Del resto de las 21 ratios contables que forman el modelo se deduce que el
nivel de riesgo de crédito percibido por el mercado esta asociado:

- al nivel de deuda financiera de la empresa (a mayor deuda, més riesgo);
- a los intereses (a mayores intereses, mayor riesgo) y
- al fondo de maniobra (a mayor fondo de maniobra, menor riesgo)

4.- Por tdltimo, respecto a las normas internacionales de informacién financiera
y a pesar de que, como ya se ha mencionado, su aplicacién ha supuesto
cambios importantes en los criterios de registro y valoracién de los di-
ferentes elementos patrimoniales, no hay cambios significativos en cuanto
a las ratios y/o variables contables que tradicionalmente han venido infor-
mando acerca de la solvencia empresarial. Y es que si bien son muchas las
modificaciones que afectan a la valoracién de determinadas partidas como
los instrumentos financieros, gastos de constitucién y desarrollo, fondo de
comercio, provisiones, operaciones en moneda extranjera y revalorizacion
de activos, los cambios mas importantes han tenido lugar en la cantidad y
calidad de la informacién que contienen las cuentas anuales.
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[1557);Gibert et 4. (1550} ; Altman etal. [1555); Lizdwaga ( 1557); Dimitras
{1999); Beynon and Peel (2001); Sharmaand Iselin { 2003); Vargas et al. | 2003];
Charitou et al. {2004) y lones and Hensher (2007).

R

4]

RESULTADO NETO /
PATRIMONIO NETO

RENTABILIDAD

Baaver[1965); Pinches and Mingo (1973 ; Finches etal., | 1973); Dambolena
and Khoury{1560); lohnson (1978); Laurent {1979 ; lchnson { 1978); Gombola
and Ketz (1983 a) ;Gombola and Ketz (1963 b); Pina| 1968); Slowinski and
Zopudini {1993); kallunlk etal. | 1996); Dimitras (1995); Syau et al. {2001);
Demirovicand Thomas (2007) y Sandin and Porporato (2007).

R3

PATRIMONIO NETO /
ACTIVO

RENTABILIDAD

Pinches y Mingo [1573); Pinches etal. (1975); Johnson | 1978); Laurent (1979 ;
Dambolena and Khoury (1980} ; Pohiman and Holinger (1981); Marais etal,
{1884); Frydman etal_ | 1985); Gilbert et al. [1990) ; Slowinski and Zopoudini
{19%8); Altman et al. | 1995); Lizéraga [1997); Latinen and Kankaan pid (1999
Aftiya [2001); Sharma and Iselin (2008) ; Vargas etal. (2003); Charitouetal.
{2004); Sandin and Porporato (2007) y Das et al., (2009).

R4

ACTIVO CORRIENTE /
PASIVO CORRIENTE

SOLVENCIA C/P

Baaver(1966);Deakin | 1972); Finches etal. [1973); Libby (1975); Finches etal.
{1975); Altman etal_{ 1577); Johnson (197 ; Laurent (1979) ; Casey (1980} ;
Dambolena and Khoury (1280 ; Short | 1280); Pohiman and Hollinger [1981);
‘Gombola and Ketz 1883 a); Lincoln (19561 ; Zmijeski (19684) y (1998); Marais et
d. [1984); Ezzamel et al. [1987); Messier and Hansen | 1968); Gilbertetal.
{1990); Altman et al. | 1995); kallunki etal | 1996); Kaneco [1956) ; Lizarraga
{1997); Urias {1998 ; Dimitras | 1995); Anandarajan (2001); Beynon and Peel
{2001); Syau et al | 2001); Somoza y Vallverdu [2008) ;Charitou et al_ (2004) ;
Schatzbergand Weeks [2004) ; Demirovic and Thomas [2007); Sandin and
Porporato [2007) y Gonis and Taylor | 2009).

RS

CASH FLOW DE
EXPLOTACION [ PASIVD

CASH - FLOW DE
EXPLOTACION

Beaver(1965); Blum [19M); Deakin (1972); Lincodn | 1984); Ezzamel et al.
{1257); Gibert et (1990 ; Lz&raga| 1957); Urias valiente (1998); Sharma &
Eelin (2003 y Charitou et al., [2004).

RE

RESULTADO NETO f ACTIVO|

RENTABILIDAD

Baaver(1966); Deakin | 1972); Finches et . [1973); Pinches and Mingo
{1973); Libby {1975 ; Pinches etal. {1975); Altman and Loris {1976); Johnson
{1978); Cazsey (1250 ; Dambolena and Khouwry (1980) ; Short {1880 ; Pohiman
and Hollinger | 1981); Gombola and Ketz { 1563 a); Gombola and Ketz (1883 b);
Marais et 3. (1984 ; Pina [1888); Zmjesk | 1993) y (1984); Casey etal. | 1985);
Rodriguez Fernandez | 1967) y | 1989); Gilbert et al. | 1990); Johnson (1978 ;
Dimitras ( 1999); Anandarajan (2001); Atiya (2001); Mckee and Lensherg
{2001) ; Dremi rowic and Thomas [2007) y Sandin and Porporate { 2007).

R7

BENEFICIO NO DISTRIBUIDO:
[ACTIVO

ENDEJDAMIENTO

Altman | 1968); Altman et al. {1977); Altman and MoGought | 1979); Lincon
{1284 ; Frydman et al_{ 1985); Ezzamel et al. | 1987); Gilbert et al. {1930);
Altran etal . [1555); Lizaraga | 1597); Charitou etal. { 2004); Sandin and
Porparato [2007) y Das et al. (2009).
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Altman {1988); Pinches et al. {1573); Altman and McGought {1974); Pinches et

RE IN;?{L;L:?;:J::T?;} RENTABILIDAD d. {1875); Altman etal. “_gm johnson {1878]; Laurent (175}; lohnson
{1578); Pohlman and Hollinger {1981); Gombola and Ketz (1983 a); Houghton
ACTNVD {1984); licaln [1254); Ezzame! =t al, [1957); @lbert =t 3. [1990); sharma and
t=elin {2003); Sowinzki and Zopoudini (1983) yCharitou =t 3., {2004).
Blum {15M); Pinches et al. {1973); Pinches et . {1975); Casey (1380]; Short
1] PATRIMONIC NETO / EMDEUDAMIENTO |(1980); Gombola and Ketz (1983 b]; Maraiz et al. {1984); Ezzamel et al. {1357);
PASIVO Lizarraga {1957); Dimitras t 3. (1898); Anandarajan {2001); Syau=tal. (2001);
sharma e kzlin {2003); Somozay vallverdd {2003) y Ccharitou et al., {2004).
Beawer (1966); Altman (1968); Altman et al. {1977); Johnzon {1578]; Altman
and MoGought {15978); Pohiman and Hollinger { 1961); Gombola and Ketz {1963
b); Maraiz etal. {1984); Ezzamel et al. (1987); Gilbertetal. (1990); Aftmanetal.
R10 VENTAS / ACTNOD ACTMIDAD |\ e} izdraga [ 1967); Syau et d. (2001); Charitou ot al. [2004]; Schatzberg
and Wizeks {2004]; Demirovicand Thomas {2007); Jones and Hensher{2007) y
Sandin and Porporato | 2007).
CASH RLOW DE
rit| EXPLOTACION | PASIVD c:::u;:_ﬁ:li Bdminster {1572) ; Brizgs and Mclennan (1383); Lincoln (1984); Gilbertetal.
CORRIENTE {1950 yCharitou et al. [2004).
a1z PATRIMONIO NETO / ACTIIDAD Beawer (1358); Edminster (1572) ; Deakin (1572); Pohlman and Hollinger
WENTAS {1981} ; Ezzame| et al. (1357); Kane ko (199€) and Charitou =t 3., (200d4).
Beawer (1966); Edminster (1572) ; Pinches and Mingo (1573);Pinches et al
FONDO DE MANIOBRA / {1975} ; Johnson | 1978); Dambalenaand Khoury | 1980] ; Gombola and Ketz
R WENTAS ACTMIDAD {15983 a); Ezzamel et al. {1967); Kalunki et al. {1955] y Demirovic and Thomas
{2007
11 PASINO CORRIENTE / ACTIVIDAD
WENTAS Edminster {1972].
Beaver [1965); Edminster ;Dambolena and khoury {1980); short ;
Ris|  EMISTENCIAS [ VENTAS ACTMIDAD combo:a and] Ketz 1953 a;iz]nbda and Ketz (1983 b],-‘ll(;elci *m&]jm@q
Lizarraga {1957); Charitou etal. (2004) ySchatzberg and wes ks (2004).
REALIZABLE CORRIENTE +
Rl pisponBLe CORRIENTE | CWVENCRCIE | inster [1972).
altman (1983); Caey et d. ;Wward | 1984); altman =t al. {1885); Mckes
R17 LOGARITMO NEPERIANG TAMAND and Lenlherghm].:ll}eml'ri:i:q;nd Thol!nasqzlm';‘]; Das et 5_112(:0;] ¥ Gonis
DELACTIVOD and Tayhor | 2008).
riz| ROTACION DE CLIENTES ACTNIDAD Urias Valiente | 1838); Syau et al. {2001) y Someza yV allvendi { 2003)
Pinches etal. {1973); Pinches et al_ {1975); Johnzon (1975 ; Dambolena and
- khoury {1580); Pohlman and Hollinger (1981); Gombaola and Ketz (1983 a);
R15| ROTACION DE EXETENCIAS ACTMIDAD Gombaola and Keiz | 1853 b) ; Urias Valiente (1398); Somozay Vallverd d | 2003)
w Das etal. [2008).
ROTACION DE
RID PROVEEDORES ACTNIDAD

wicha {1984 ; Urias valiente | 1998) y Somoza y vallverdl {200E).
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TRA&BAIOS QUE CONSIDERAN QUEDICHA RATIO ES CLAVEEM LA MEDIDA DE

nE RATIO CATEGORIA
L& SOLVENC 1A EMP RESARIAL
Pinches et al. {1873); Pinches et al. {1975); Johnszon (1578); Dambolena and
Khoury { 1380]); Short {1980); Pohlman and Hollinger (1981); Gombola and Ketz
[ACTIVO CORRIENTE - {1383 a); Uncoln {1284); Maraiz et . (1984); Ezzame! et al. {1387); Fina
r21| EXISTENCIAS) / PASIVOD SOWVENCIAC/P  |{1383); Kallunki etal_{1386); Lizamraga (1997); Urias Valiente {1855) ; Dimitras
CORRIENTE | 1995); Beynon and Pesl (2001]; Sharma and Iselin {2003]; Schatzberg and
‘Weeks (2004) ; Demirovic and Thomas | 2007]; Das etal. {2008] y Gonis and
Tayhor | 2008).
BEMEFICID ANTES DE
rzz| INTERESES E IMPUESTOS RENTABILIDAD |ighnzon (187E8]; Ezzame =t al. {1567); Gombola and ket (1963 3); Gombala
PATRIMONIO NETD and Ketz {1963 b] y Charitou et al., {2004).
VENTAS / ACTIVO NO
RE CORRIENTE ACTVIDAD | o virgvic and Thomas {2007).
DEUDAFINANCIERA A TP/
R EFECT VO SOLVENCIAC/P Demirgvic and Thomas {2007).
Beawver (1966) Deakin {1972); Libby {1875); Pinches =t 4. {1875); Johnson
| 1978); Caszey (1580); Short {1380 ; Pohlman and Hollinger {1981); Gombola
RZ5 EFECTIVMO [ ACTIVO SOLVENCIAC/P |and etz {1553 3); Gombola and Ketz (198 b); Marais et al. |1984); Gilbertet
al. | 1050); Lizarraga { 1987); Unas vdiente {1998) ; Schatzberg and Weeks
| 2004); Demirovic and Thomas {2007] y Das etal., | 2008]).
R2E DEUDA FINANCIER‘AI ENDEUDAMIENTD
ACTIVO Demirowic and Thomas {2007).
Beawer (1966); Pinches etal.{1973); Pinches et al. {1875); lohnzon (1978);
CASH FLOW DE CASH- FLOW DE  |Laurent|1975); Short (1980) ; Pohiman and Hollinger (1981); Gombola and
R EXPLOTACION / VENTAS EXPLOTACION  |Ketz {1985 a; Casey and Bartczak {1965); Pérez MEndez | 2004) y Charitou et
al., (2004).
DEUDA FINANCIERA & C/Ff
RE CASH FLOW DE CASH- FLOW BE
EXPLOTACION EXPLOTACION | e mirovic and Thomas {2007).
— DEUDA FINANCIERA,’C.J#\SH CASH- H.EM{ DE
FLOW DE EXPLOTACION EXPLOTACION Micha{1884]; Demirowvic and Thomas {2007) y Gonis and Taylor | 2008).
BEMEFICID ANTES DE
INTERESESE IMPUESTOS, CASH - FLOW DE
PRl amorTIzACIGNY EXPLOTACIGN
DEPRECIACION /VENTAS Gombolaand Ketz {1983 3) y Demirovic and Thomas {2007).
DEUDA FINANCIERA AC/P/
BENEFICIO ANTES DE
n31| INTERESESE MPUESTOS | ©°H-FowDe
AMORTIZACION ¥ EARLOTACION
DEPRECIACION Demirovic and Thomas {2007).
DEUDA FINANCIERA [
BEMEFICID ANTES DE
rR3z2| INTERESESE IMF'LESTD% G:::L;A?QEE
AMORTIZACION ¥
DEPRECIACION Libky (1975) y Demirovic & Thomas {2007)
BENEFICIO NETO /
i PATRIMOMNIO NETO MEDIO FENTABILIDAD uriaz valiznte (1988
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TRAEANDS QUE CONSIDERAN QUE DICHA RATID ES CLAVE EN LA MEDIDA DE

= Rama ELESEE LA SOLVENCIA EMPRESARIAL
[BENEFICIO NETO +(1-3%
r3a| IMPUESTOS) x INTERESES] /| RENTAEILDAD
ACTIVG MEDIOD Altman | 1383); Urlas vallents (193] y Das et al. (20089].
RENTABILIDAD FINANCIERA
R3S [ RENTABILIDAD RENTABILIDAD
ECONOMICA Urfas Valiente { 1338).
R36|BENEFICIO BRUTO / VENTAS| RENTABILIDAD

Shiort | 1980].

BENEFICIO ANTES DE

R37| INTERESESE IMPUESTOS / RENTABILIDAD |Pinches etal. (1973); lohnson | 1578); Uzdmaga [1997): Altman etal | 1577):
WVENTAS Gombola and Ketz | 1983 b); Eom et al. {1995) y Dem irovic and Thomas | 2007).
R38 BENEFICIO ANTES DE RENTABILIDAD
IMPUESTOS [ VENTAS somozay Vallverdd [ 2003).
Beaver(1965); Pinches yMingo (1973); Pinches etal., [1975); Johnson (1978);
Dambolena y Khoury (1980); Short [ 1880); Pohlman and Hollinger [ 1981);
R33| BENEFICIO NETO / WENTAS | RENTABIUDAD |Gombolay Ketz|1583 a); altman, Eom an Kim | 1995); Syau et al, (2000);
schatzbergand weeks (2004); Demirovic & Thomas (2007); Sandin y
Pomporato (2007) y Gonls and Taylor | 2009).
EFECTNO [ PASIVO
Rad CORRIENTE SOLVENCIACIE |, ¢ raga (1957); Urfas Vallante [1598] y Demirovic and Thomas (2007).
BEMEFICIO ANTES DE
R41| INTERESESE IMPUESTOS J DINAMICO Uzdrraga(1987); altman et al (1995); Wiaz valiente {1938] y Gonds and Taylor
INTERESES (2008]).
BEMEFICIO ANTES DE
INTERESES E IMPUEST O3, .
Rz AMORTIZACIGN Y BINANMIZO Uriaz valiente | 1988]; Somoza y vallverdd (2008) ysandin and Porporato
DEPRECIACIIN / INTERESES (2007).
Beaver(1966); Deakin {1972); Ainches et al. (1975); Dambolena and Khoury
(19@0); Pohiman and Hollinger (1981); Uncoln | 1984); Somoza y Vallverdd
Ra3 ACTIVO / PASIVO SOwENCIALR (20@); Chartou et al. (2004); Demirovic and Thomas (2007) y Sandin and
Porporato (2007).
raa| VENTAS J ACTIVO MEDID ACTNIDAD Demirovic and Thomas (2007).
PASIVO NO CORRIENTE / Pinches and Mingo (1973); Ezzamel et al. (1987); Uras Valiente | 1538];
R45 SOLVENCIA LR
PATRIMONIO NETO Gonzdlez Pasoual | 2008) y Gonlds and Taylor (2008).
- PASINO CORRIENTE / SOLVENCIA /P
PATRIMOMIO NETO ezzamel et al. [1987] ;rias valiente [ 1998) y Gonzdlez Pasoual [2008].
PASIVO NO CORRIENTE /
R4 pasO CORRENTE SOWENCIALF | i et al [2004).
AMORTZACION / DEUDA )
R48 DINANMICD

FINANCIERA AN ANTERIOR|

Martiny Gimez [1992Z).

LE -]

BEMERCIO NETO ANTES DE
IMPUESTOS / ACTIVO

RENTAEILIDAD

Laffarga | 13835, 1385 y 1987).

R30

BENERCIO NETO ANTES DE
IMPUESTOS / PASNO

RENTABILIDAD

Laffarga | 13835, 1385 y 1987).
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R51

ACTIVO NO CORRIENTE [
ACTIVO

CATEGORIA

SOLVENCIA C/P

TRABAJOS QUE COMSIDERAN QUEDIKCHA RATIO ES CLAVEEN LA MEDIDA DE
LA SOLVEMNC A EMP RESARIAL

Pinches et al. | 1973); Libby [1975) ; lohnson | 1978); Laurent [1975); Casey

| 1280); Pohiman and Hollinger( 1961); Gombola and Ketz (1983 a); Gombala

and Ketz (1963 b); Lincoln (1984); Laffarga (1985, 1986 y 1987) ; Ezzamed et al.

| 1287); Pina | 1989); Dimitras [1999) ; Schatzberg and Wee ks (2004) y Sandin

and Porporato | 2007).

RS2

DIVIDENDOS / PATRIMONIO

RENTABILIDAD POR,

PASIVO NO CORRIENTE

NETO DIVIDEN DO Gabas | 1990 y Somaza y Vallverdd [2003)
ass DNIDENDOS { BENEFICID |RENTABILIDAD FOR
NETO DIVIDENDO Lzurent | 1978); Short [1980) ;G abds [1990) y schatrbergand wee ks (2004
RECURSOS PROCEDENTES
- DE LAS OPERACIONES [ S —
DEUDA FINANCIERA A CfP
ARNO ANTERIOR |vartin yaamez {1982).
RECURSOS PROCEDENTES
DE LAS OPERACIONES [
mss| DEUDA FINANCIERA A C/P DINAMICO
ANO ANTERIOR ¥
DIVIDENDOS IMartin yGamez | 1982).
CASH-ARLOW DE
EXPLOTACION MAS CASH- FLOW DE
R INTERESES MAS IMPUESTOS|  ExeLoTacidn
/ INTERESES Pérer Mendez | 2004).
CASH-RLOW DE
Rs? EXPLOTACION | CASH- FLOWDE
DIVIDENDOS SXFLOTACION Pérer Mendez | 2004).
[Beaver [1565) Pinches etal | 1973); Pinches et al. { 1975); lohnson (1978 ;
- CASH—F[.UWDE CASH—FI.CM:DE Laurent | 1979); Pohiman and Hollinger (| 1961); Lincodn  1984); Gombola and
EXPLOTACION / ACTIVO EXPLOTACION  |Ketz (1925 a); Gombola and Ketz (1983b); Ca=ey and Bartczak | 1985); Gilbert
etal.|1920); Atiya [2001).
CASH-RLOW DE
Rss EXPLOTACION - CASH- FLOW DE
DIVIDENDOS [ ACTINO BXPLOTACION o e wéndez | 2004)
RED RESULTADO RENTABILIDAD
FINANCIERO /VENTAS x 100 urizs valents (1558
FONDO DE MANIDBRA /
RSl pasivO NG CORRIENTE pieekdd urias Valients (1925
CASH-ARLOW DE
e | EXPLOTACION/PASNVO NO C:;':;;:?;:‘
CORRIENTE Urizs valente (1228
INMOVILIZADO NETO /
RS SOLVENCIA /P

Urizz valeme (1928






