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Resumen
A partir del 1 de enero de 2005 los grupos de empresas con valores admitidos a cotización en

algún estado miembro de la Unión Europea deben presentar sus estados financieros

consolidados de acuerdo a las Normas Internacionales de Información Financiera. La

aplicaciónde esta normativa ha supuesto un cambio sustancial en la información que contienen

los estados financierosde las empresas. El objetivo de este art́ıculo es analizarqué partidas y/o

ratios económico-financieras de las empresas que elaboran sus estados financieros conforme a

las NIIF son las que contienen mayor información 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
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been used as a measure associated with credit solvency. For this purpose, this work presents a

panel data model, whose dependentvariable is credit default swap. The independentvariables

consist on several ratios, which have been proved by previous literature to be significant for

analyzing of a company’s credit worthiness.

Clasificación JEL: M49, G29, M41, C65, C23

Palabras clave: Normas Internacionales de Información Financiera, Solvencia, Ratios Conta-

bles, Credit default swap y Modelo de datos de panel.

1. Introducción

El principal objetivo que se plantea en este trabajo es analizar qué partidas y/o
ratios económico-financieras son las que mejor explican el riesgo de insolvencia
de las empresas que elaboran sus estados financieros conforme a las Normas
Internacionales de Información Financiera (en adelante, NIIF) y cuyos credit
default swaps cotizan en el ı́ndice 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 cotización en cualquier mercado de cualquier
estado miembro de la Unión Europea, deben presentar sus cuentas anuales
consolidadas de acuerdo a las NIIF. Esto ha supuesto un cambio sustancial en
las prácticas contables y, como consecuencia, en la información que contienen
los estados financieros del entramado empresarial y el correspondiente control
y análisis de riesgo. Este cambio pone de manifiesto la necesidad de estudiar la
nueva información que contienen los estados financieros elaborados de acuerdo
a esta normativa; esta investigación se plantea qué ratios contables son los más
significativos para evaluar la solvencia de las empresas que aplican las NIIF en
la elaboración de su información 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 cuestión más básica de cómo 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 NIIF. El modelo elegido que se prueba de forma conjunta es el
análisis de la solvencia a través del credit default swap (en adelante, CDS).

Para la realización de esta investigación se utiliza una metodoloǵıa nove-
dosa dentro del análisis de la solvencia: los datos de panel. Esta metodoloǵıa
permitirá determinar, a través de una regresión lineal múltiple qué variables
contables son las que mayor información 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 Además es im-
portante señalar que los datos de panel incorporan ciertas ventajas sobre los
modelos de serie temporal y corte transversal que serán desarrolladas poste-
riormente.

Por último y en cuanto a la estructura del art́ıculo, en la siguiente sección
se expone la justificación del trabajo aśı como una revisión de la literatura
de las principales investigaciones realizadas en este ámbito; la tercera sección
presenta la metodoloǵıa aplicada en el trabajo; posteriormente, en la cuarta
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sección se exponen los resultados emṕıricos obtenidos; finalmente la última
sección presenta las principales conclusiones.

2. Justificación de la investigación y estado del arte

2.1 Ámbito objetivo de la investigación: datos contables y ratios
La literatura acerca del análisis 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 páıs 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 Kankaanpää (1999) y Sandin, A.R y Porporato,
M. (2007); en relación a determinados sectores son relevantes trabajos de Beaver
(1966); Deakin (1972); Laffarga et al. (1985 y 1986); Pina, (1989) y Somoza y
Vallverdú (2003), entre otros.

En estos trabajos, los autores elaboran modelos de diversa complejidad
de tal manera que herramientas como la estad́ıstica y la informática los han
pulido y desarrollado progresivamente pasando de una simple relación de ratios
a una complicada red neuronal (Laffarga y Mora, 1998). En la mayoŕıa 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 más 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 algún tipo de variable, como los spread de los bonos, o los CDS,
que recogen impĺıcitamente 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 extráıdas
de la información 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, según las con-
clusiones extráıdas de los diferentes trabajos, variables de mercado y variables
contables, y aunque se es consciente de que ambas ocupan un papel relevante en
la determinación del riesgo de crédito, en este trabajo se ha optado por incluir
únicamente variables contables. Esto es aśı porque el objetivo de este art́ıculo
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 aplicación de las NIIF son relevantes
para medir la solvencia de una compañ́ıa. No es objeto de este trabajo hacer
un resumen exhaustivo de todas estas investigaciones, por este motivo al final
del art́ıculo, 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 según la literatura contable y financiera revisada
por los autores.



68 Nueva Época REMEF (The Mexican Journal of Economics and Finance)

2.2. Medida de la solvencia: El CDS como variable de medida del
riesgo de crédito
Una vez que se ha determinado la importancia de analizar la información que
sobre solvencia contienen las ratios económico-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.

Además de los trabajos citados anteriormente, en la última 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 compañ́ıa. La principal ventaja que ofrece este tipo de análisis frente
al tradicional es que no es necesaria la selección 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 análisis 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 cuál de las dos variables mide mejor el riesgo de crédito de una
empresa y aquellos que miden cuáles 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 Peña (2008), analiza
además del spread de bonos y del spread de los CDS la información que sobre
el riesgo de crédito contiene el mercado de acciones. Con el fin de analizar la
información 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 análisis de estas tres variables y mediante
un modelo Vector Error Correction Model los autores llegan a la conclusión 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 valoración 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 ĺınea que el trabajo de Forte y Peña (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 relación 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 cuál de ellos anticipa antes los cambios en la calidad
crediticia de una empresa. La principal conclusión 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 relación entre los tres mercados citados anteriormente.
Estos autores manifiestan, además, que el mercado de CDS ha despertado el
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interés de su análisis porque refleja el riesgo espećıfico 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 Peña (2008) y que Norden y Weber (2005),
también llegan a la conclusión 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 año que el trabajo publicado por Zhu (2004) se encuentra el
análisis desarrollado por Hull, Predescu y White (2004). Estos autores además
de analizar la relación entre la rentabilidad de los bonos de las empresas y la
prima del CDS, analizan la relación 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 conclusión 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 revisión 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 estimación que el
mercado hace de la calidad crediticia de las empresas. Algunas de las razones
por las que este derivado áısla el riesgo de crédito mejor que el spread de los
bonos pueden ser las siguientes:

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

- Los CDS no tienen riesgo de convexidad y de duración.
- La posición del vendedor de protección 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 más

rápido que el de CDS anticipando los cambios en relación al riesgo de crédito.
Sin embargo, para la observación de dicho riesgo a través de las acciones, como
se ve en el trabajo de Forte y Peña (2008), es necesario estimar una variable a
través de un modelo matemático que depende de otras variables, ya sean éstas
económico-financieras o de mercado.

Aśı 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 áısla el riesgo de crédito, es coherente el uso de la misma a la hora de
cumplir con el objetivo que se persigue en este art́ıculo.
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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 análisis es
que la mayor parte de las variables que tradicionalmente han estado vinculadas
a las teoŕıas de valoración 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 ı́tems, divididos entre empresas y páıses de diferentes
nacionalidades: Estados Unidos, Europa, Australia, Japón, Korea y Argentina
y se desarrolla a través de un modelo de regresión 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 páıses y
sectores y a través de un modelo de regresión lineal, cuáles son las variables que
más influyen en la determinación del precio de los CDS. Tras analizar el impacto
de las diferentes variables llega a la conclusión de que las más 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 compañ́ıa. 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 señalan la importancia de incluir en el modelo
de valoración del precio del CDS además 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 más el valor de los fondos propios pues incrementan
el poder explicativo del modelo).

Ericsson et al. (2004) señalan la importancia del nivel de endeudamiento
(medido como el valor contable de la deuda más el valor contable de las accio-
nes preferentes entre el valor de mercado de los fondos propios más el valor
contable de la deuda más el valor contable de las acciones preferentes) de una
empresa como variable determinante de la prima del CDS. El único inconve-
niente asociado al nivel de endeudamiento según estos autores es que mientras
variables como la volatilidad incorporan el riesgo financiero y de negocio, el
endeudamiento únicamente 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
regresión lineal, modelo estructural de Merton y un modelo mixto de los ante-
riores) cuáles son las variables que mejor explican el precio del CDS concluyen
que la volatilidad y el endeudamiento son las más 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 regresión 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 tomó ese tipo porque las empresas de la
muestra son europeas) y otra variable que se introdujo en el modelo con el fin de
diferenciar peŕıodos de crisis o expansión económica. Como ya se ha mencionado
anteriormente, en momentos de crisis económica las primas de los CDS alcanzan
las mayores cotas. Por otro lado, ni el vencimiento de los contratos de CDS (la
mayoŕıa son a 5 años) ni la volatilidad son variables significativas. Este estudio
pone de manifiesto, además, y como en el caso del análisis 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 último Abid y Naifar (2005) concluyen que los derivados de crédito y
en especial los CDS son una aproximación muy buena al riesgo de crédito ya que
variables que tradicionalmente han sido clave en las teoŕıas sobre la valoración
de este riesgo tienen una influencia significativa en la determinación del precio
de los CDS.

En la misma ĺınea 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 análi-
sis realizado por Kenneth y Jensen (2005) no solo corrobora la importancia del
rating como variable clave en la determinación del CDS sino que además 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 calificación 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 citarán los dos trabajos más recientes en
la investigación sobre las variables que más 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 determinación de la prima
del CDS, sin embargo, las conclusiones tampoco difieren de los resultados de
anteriores trabajos.

Un año antes se desarrolló otro de los trabajos más recientes: Callen et
al. (2007). Este es quizá uno de los más relevantes de cara al objetivo que se
persigue en este trabajo y esto porque, por primera vez, el objetivo principal
del análisis 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 regresión 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. Además se han estimado
diversos modelos diferenciando entre el corto plazo (CDS a 1 año), medio plazo
(CDS a 5 años) y a largo plazo (CDS a 10 años).

Aśı pues, teniendo en cuenta que trabajos previos ponen de manifiesto la
relación 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 investigación: analizar
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la información que sobre solvencia contienen las ratios económico-financieras de
las empresas que elaboran sus estados financieros de acuerdo a las NIIF

2.3 Ámbito subjetivo de la investigación: Empresas-NIIF-́Indice
Dow Jones i-TraXX Europe
En todos los estudios citados anteriormente, la información contable sobre la que
se han calculado las ratios no es la misma, esto es, se aplica a sectores concretos
de un mismo páıs pero cada investigación se realiza en un contexto diferente
con normativa distinta y por tanto los resultados son también diferentes. So-
breponiendo esta limitación en este trabajo, la información contable con la que
se trabaja son las Normas Internacionales de Información Financiera. Hasta lo
que se conoce ninguna investigación previa hab́ıa incorporado la información
que se desprende de esta normativa para determinar que ratios y/o variables
económico-financieras son las que incorporan mayor información acerca de la
solvencia de una empresa. Al respecto, cabe responder a la siguiente pregunta
¿Por qué analizar la información que sobre la solvencia incorporan las ratios
contables de las empresas que aplican NIIF en la elaboración de sus estados
financieros? La respuesta es doble:

Por un lado, esta normativa es reciente. Como ya se ha comentado, a
partir de la promulgación del Real Decreto 1606/2002 de la Unión Europea, los
grupos de empresas con valores admitidos a cotización en algún estado de la
Unión Europea deben elaborar sus estados financieros de acuerdo a las NIIF.
Además estas normas han constituido y están constituyendo la base de los
Planes Generales de Contabilidad de los diferentes páıses europeos. Por este
motivo es importante analizar la información 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 valoración de los elementos patrimoniales.

Por otro lado, es importante poner de manifiesto el contexto de incer-
tidumbre que están viviendo los mercados a nivel mundial provocado por la
crisis subprime de Estados Unidos que se ha propagado por toda Europa: la
prima del ı́ndice iTraxx (́ındice de referencia del mercado de crédito en el entorno
euro) se incrementó un 19% en 2008 y solo en España y en lo que se refiere al
ejercicio 2009, el número de insolvencias judiciales ha crecido un 78,6% respecto
al año anterior. En este contexto y además, teniendo en cuenta la aplicación
de las NIIF desde el 1 de enero de 2005, es imperativo analizar el impacto de
las normas internacionales en la información que sobre la solvencia ofrecen los
estados financieros de las empresas.

Para este art́ıculo, la selección de empresas que han quebrado presenta
una gran limitación 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 prácticamente imposible en el momento actual,
debido al poco tiempo que lleva en vigor la normativa y el limitado número de
empresas que lo aplican. Sin embargo, en este trabajo, se ha podido superar ese
inconveniente mediante la utilización 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. Además, 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 Unión 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
ı́ndice de referencia del mercado de crédito en Europa: el Dow Jones ItraXX
Europe.1

Se ha seleccionado este ı́ndice, por tres razones: porque es el ı́ndice de
referencia del mercado de crédito; porque es el que permite tener una muestra
de empresas más amplia para el análisis y finalmente porque las compañ́ıas
que cotizan en dicho ı́ndice son grupos de empresas con valores admitidos a
cotización en algún mercado de la Unión Europea y por tanto están obligados
a presentar sus estados financieros de acuerdo a las normas internacionales de
información financiera, condición necesaria, para este trabajo.

La muestra está compuesta por las empresas europeas no financieras del
Índice Dow Jones Itraxx Europe. Las empresas que componen dicho ı́ndice 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 análisis excede del objetivo de este art́ıculo.

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% más de tecnoloǵıa y medios y un 10% del sector de automóviles. La
composición siempre es la misma, lo que quiere decir que si sale del ı́ndice una
empresa del sector energético la nueva que se incorpora al ı́ndice debe pertenecer
al mismo sector.

El Índice Dow Jones Itraxx Europe cambia cada seis meses en función de
ciertos criterios eliminándose de la muestra las empresas en las que:

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

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

Para llevar a cabo este trabajo se ha tomado la serie de empresas que formaban
este Índice en marzo de 2007, momento en el que se comenzó a desarrollar la
investigación. Aunque el número total de empresas no financieras que forman
este ı́ndice es de 100 solo se ha obtenido la información financiero-contable
completa de 89 empresas. Sin embargo, se ha verificado que estas 89 empresas
son representativas del Índice en función de los cinco sectores que forman el
mismo.

1 Además de este último existen otros ı́ndices de crédito en Europa, como los siguientes:

El ItraXX Europe Finance Senior e ItraXX Europe Finance Subordinated: Estos ı́ndices

incluyen venticinco compañ́ıas financieras clasificadas como deuda senior o subordinada res-
pectivamente

El ItraXX Europe Hi-Vol: que incluye las 30 compañ́ıas con mayor spread, y por tanto

mayor riesgo, comprendidos en el Dow Jones ItraXX Europe.

El ItraXX Europe XO: que está formado por las 35 empresas que están en el ĺımite 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. Ámbito temporal (2004-2007)

El espacio temporal sobre el que se analizarán los datos son los años 2004 a 2007.
No se ha incluido en el análisis el ejercicio 2008 por dos motivos. El primero,
porque en el momento en el que se llevó a cabo la investigación, algunos de los
estados financieros de las empresas que forman parte de la muestra no se hab́ıan
publicado (Electrolux, Carrefour, Casino Guichard Perrachon, Enerǵıas de Por-
tugal, Endesa, France Telecom, Hellenic Telecom Org, Unión Fenosa, Reuters
y Gaz de France) dando lugar a un número significativo de valores perdidos
que imped́ıa 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 grá-
fico el diferencial Euŕıbor-EoniaSwap2 que muestra el riesgo de contrapartida
de los bancos aumentó considerablemente durante el ejercicio 2008 alcanzando
máximos históricos. 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 peŕıodo de la muestra. En cuanto
se establezcan mercados organizados de CDS con cámaras de compensación cen-
tral, el riesgo de contrapartida desaparecerá, y el CDS volverá a tener el valor
informativo que teńıa antes de la crisis.

Figura 1: Evolución diferencial Euŕıbor-EoniaSwap.

Fuente: Elaboración propia a través de datos publicados por el Banco de España

3 Metodoloǵıa de la investigación

3.1 Tratamiento estad́ıstico de los datos
La técnica estad́ıstica que ha sido utilizada para el tratamiento de datos de
este trabajo es la metodoloǵıa de datos de panel que permite desarrollar un
modelo que determina qué ratios contables son las que mejor información in-
corporan sobre la solvencia de una compañ́ıa. Siguiendo a Mayorga y Muñoz

2 El Euŕıbor 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 incorpora riesgo de crédito por tanto la diferencia

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

Una de estas dimensiones, es el análisis de series temporales, donde la
información de la que se dispone es la del conjunto de valores que toma una
variable durante un peŕıodo de tiempo para una unidad de análisis. Por ejemplo
la evolución del beneficio neto de Telefónica durante el peŕıodo 2000-2008. La
otra, que recibe el nombre de sección cruzada, analiza el valor de una o más
variables para un conjunto de elementos muestrales en un peŕıodo concreto.
Por ejemplo el valor de las ventas y el beneficio neto en las empresas del IBEX
35 en el año 2008.

Frente a estas dos dimensiones, los modelos econométricos de datos de
panel también denominados modelos lineales mixtos, permiten un análisis 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 sección cruzada, en inglés, pooled time series.

Además 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 López (2005, 373). Esto supone que no es necesario el cumpli-
miento de las hipótesis de independencia entre las variables ni la hipótesis de
homocedasticidad.

La mayoŕıa de los trabajos en los que se desea analizar qué variables son
las más significativas (variables independientes) a la hora de determinar otra
variable (dependiente) utilizan como técnica estad́ıstica de análisis el modelo
de regresión lineal múltiple,3 sin embargo y como siguen afirmando Mayorga y
Muñoz (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 número 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, páıses o individuos objeto de análisis 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 regresión lineal múltiple.
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 art́ıculo y presenta la siguiente ecuación
econométrica:

Yit = αit + Xitβ + uit

con
i = 1 · · ·N ; T = 1 · · ·T

En nuestro caso Yit es el CDS de cada empresa (i = 1 · · ·89) durante los cuatro
años (t=2004, 2005, 2006 y 2007); Xit son las 63 ratios contables de cada
empresa durante los cuatro años analizados; β es un vector de K parámetros; α
es un vector de interceptos de n parámetros y u la variable que recoge el error
del modelo. Aśı pues, el tamaño de la muestra viene dado al multiplicar N (89)
por T (4).

3.2 Variable dependiente: credit default swap
Se ha señalado anteriormente que en determinados trabajos se ha utilizado
como variable asociada a la solvencia el rating otorgado por las agencias de
calificación crediticia, pero que, tal y como señalaban 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 años. Al igual que en
otros trabajos previos4 se ha tomado la prima del CDS a 5 años 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 relación 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
interpretación en porcentaje a los datos, al igual que en el trabajo de Das et al.
(2009).

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

3.3 Variables independientes: ratios contables
Para la selección de las ratios contables que incorporan información acerca de
la solvencia de una empresa se han revisado los principales trabajos sobre la
predicción del fracaso empresarial y es que como señalan Calvo Flores y Garćıa
(1998, 8): “Los modelos de predicción del fracaso empresarial proporcionan
una forma de probar el contenido informativo de los datos contables sobre la
solvencia de la empresa, al medir la relación entre los datos y el fracaso”. Se
adjunta una relación 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-
pañados del informe de auditoŕıa del año 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 año 2004 que los datos se han obtenido de los estados financieros de 2005,
pues es la única forma de obtener dichos datos elaborados bajo NIIF, el resto
de los años se ha tomado la información del año correspondiente a pesar de
que en todos los estados financieros se presentan a efectos comparativos los del
año anterior y esto porque se ha podido comprobar que en varias ocasiones las
empresas ajustan sus estados financieros anteriores de un año a otro.

La mayor parte de los datos se han obtenido directamente del balance de
situación, 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 información
más detallada.

En algunas ocasiones ha sido necesario ajustar la información 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 emisión 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 explotación, y a pesar de que en los tra-
bajos analizados existen diferentes modos de cálculo5 se ha tomado el dato
que directamente ofrece el estado de flujos de efectivo en el eṕıgrafe estado
de flujos de efectivo de las actividades de explotación. Sin embargo, en el
caso de los recursos procedentes de las operaciones de las ratios dinámi-
cas de Garćıa y Gámez (1992) el flujo de efectivo de las actividades de
explotación se ha ajustado por los intereses pagados que en su caso la
empresa haya clasificado en el flujo

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

- Por último en el caso del resultado financiero, dado que algunas empresas
incluyen el resultado de la participación 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 mayoŕıa) 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 último es el dato que ofrece el estado de flujos de efectivo en el eṕıgrafe de

flujos de efectivo de las actividades de explotación.
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resultado de explotación 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 últimos 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 cálculo.

4 Resultados emṕıricos
Mediante la herramienta informática Stata 10 y atendiendo al criterio del test de
Hausman6 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 análisis y que derivan,
como se explicó 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 eliminación
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 significación máximo del 10%.

Finalmente, y tras la eliminación 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. Además 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 años analizados
(2004-2007).7

6 El Test de Hausman (1978) compara las estimaciones de los dos modelos básicos dentro

del análisis 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 elaboración de este modelo, se ha realizado un análisis de componentes

principales con el fin de reducir las 63 variables independientes a un número reducido de

factores que reúnan la información 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); Lizárraga (1997) y Somoza y Valleverdú (2003). Sin

embargo y aunque se ha comprobado mediante el análisis de componentes principales que

dicho proceso pod́ıa 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 dif́ıcil interpretación 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 función del valor absoluto del coeficiente

∗ Significativa al 10%, ∗∗ Significativa al 5%, ∗∗∗ Significativa al 1%

Fuente: Elaboración 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, está formado
únicamente por variables contables, no incluye ni variables de mercado (como
la capitalización bursátil ni la volatilidad de las acciones) ni variables de tipo
macroeconómico (como la tasa de interés sin riesgo o el rendimiento medio en
bolsa del sector al que pertenecen las empresas) como śı 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 información. Es por esto que se ha tomado la

decisión 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 información incorporan sobre la solvencia de una entidad.

Además, y como ya se resaltó en la introducción, en este trabajo existe una
doble hipótesis, ya que se trata de identificar qué variables contables calculadas
en base a las NIIF son las que mayor información incorporan sobre la solvencia
de una empresa asumiendo que el CDS es una medida perfecta de solvencia.
Aśı, en el caso de que efectivamente sea una medida perfecta, el R2 obtenido
será el correcto pues la prima del CDS reflejará 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 explicación de la prima
del CDS que viene dado por las variables contables medido a través del R2

del modelo no es el correcto, y por tanto, las variables contables calculadas
conforme a las NIIF aqúı analizadas podŕıan informar en mayor o menor grado
acerca de la solvencia de una empresa que lo que se refleja en este trabajo.

Aśı, y con el fin de comparar el nivel de explicación del modelo aqúı 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 área8 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

Fuente: Elaboración propia a través de datos de los art́ıculos

8 La metodoloǵıa estad́ıstica y las variables incluidas en el análisis de cada uno de estos

trabajos son diferentes, es por eso que esta comparación debe hacerse con cierta cautela. Sin

embargo es la única que se puede realizar, pues como ya se dijo y hasta lo que se conoce no

hay ningún trabajo que aplique la metodoloǵıa de datos de panel a la hora de determinar qué

variables contables son las que más 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 análisis. Como ya se mencionó, encontrar una muestra
representativa de empresas quebradas que aplique NIIF es una tarea imposible
en la actualidad por lo que aplicar tal metodoloǵıa en este trabajo no ha sido
posible.

El siguiente estudio que presenta mayor R2, y por tanto mayor poder ex-
plicativo, es el de Das et al. (2009), que además es el más parecido al del
presente art́ıculo. 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
macroeconómicas 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 ı́ndice Standard & Poors) y la segunda es que el número de observaciones
en el modelo es de 2,242 frente a las 1859 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 aqúı empleado tiene una importante
caracteŕıstica que es la aplicación del modelo de panel, que como se explicó
anteriormente, presenta ciertas ventajas respecto de los modelos de regresión
lineal múltiple.

Aśı, aunque que estos trabajos presentan diferencias entre śı en la meto-
doloǵıa y en las variables utilizadas y que la comparación debe hacerse con
cautela, el valor del R2 (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 número de empresas asciende a 89 y el peŕıodo de análisis 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 año anterior lo que hace que como esa variable no puede ser calculada para 2004, el

modelo considere todas las ratios para ese año como datos perdidos y disminuya el número de

observaciones. Se ha estimado el modelo eliminando esas variables consiguiendo aumentar el

número 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 análisis de Das et al. (2009) exista mayor

número de observaciones se debe, por un lado, a que en dicho estudio se han tomado datos

cuatrimestrales durante cinco años mientras que en nuestro trabajo se toman datos anuales

de cuatro años 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 número de empresas europeas no financieras que

forman el Índice Dow Jones ITRAXX Europe y de las que se ha podido obtener información

para este análisis.
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las 21 variables significativas del modelo original. El resultado muestra que
la mayoŕıa 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 según los criterios
establecidos en las NIIF son las que mayor información 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 función del valor de su coeficiente en valor
absoluto lo que permite ver cuáles son las variables que mayor impacto tienen
sobre el CDS y cuáles por tanto son las que mayor relación 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%. Además
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 análisis de la literatura sobre la solvencia ha puesto de relieve la importancia
que su estudio tiene para los distintos agentes económicos, y es que el fracaso
de una empresa no solo afecta a los propietarios de la misma sino que clientes,
trabajadores, proveedores y administraciones públicas también se ven afectados
por sus consecuencias.

Los trabajos realizados dentro de este análisis de la solvencia tratan de
identificar desde sus oŕıgenes 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 información sobre la solvencia empresarial.

Sin embargo, teniendo en cuenta que el objetivo de este art́ıculo es analizar
la información que sobre la solvencia incorporan las normas internacionales
de información 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 utilización 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 gestión del riesgo de crédito,
permitiendo a los compradores de protección 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 compañ́ıa. La información
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 calificación crediticia.
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- Las variables que más influyen en el precio del CDS de una empresa, según
los trabajos revisados, son la volatilidad del precio de las acciones, el
rating otorgado por las agencias de calificación 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 valoración 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 última conclusión, junto con la importancia del rating en la determi-
nación 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 aplicación 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 Índice Dow Jones Itraxx Europe de las
que se ha podido obtener información y que aplican las normas internacionales
de información financiera en la elaboración de sus estados financieros) y como
variables independientes las 63 ratios económico-financieras que el análisis 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
análisis 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 macroeconómico ni variables
de mercado, que como demuestran estudios previos son significativas en la
determinación del precio del CDS.

2.- Ordenando las ratios contables en función 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 información 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
explotación/pasivo; cash-flow de explotación/pasivo no corriente y cash-
flow de explotación/pasivo corriente). Observando dichas ratios, se puede
comprobar que existen cuatro partidas que se repiten más de una vez: el
patrimonio neto; beneficio antes de impuestos; el cash-flow de explotación
y las fuentes de financiación ajena. El incremento de las tres primeras es
percibido por el mercado como una buena medida de solvencia de las em-
presas, y como cab́ıa esperar, el aumento del pasivo, esto es, de las deudas
con terceros, se percibe como un incremento del riesgo de crédito de las
compañ́ıas.
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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 está asociado:

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

4.- Por último, respecto a las normas internacionales de información financiera
y a pesar de que, como ya se ha mencionado, su aplicación ha supuesto
cambios importantes en los criterios de registro y valoración 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 valoración de determinadas partidas como
los instrumentos financieros, gastos de constitución y desarrollo, fondo de
comercio, provisiones, operaciones en moneda extranjera y revalorización
de activos, los cambios más importantes han tenido lugar en la cantidad y
calidad de la información que contienen las cuentas anuales.
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Mora Engúıdanos, A. (1994). Los modelos de predicción del fracaso empresarial:una apli-
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