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RESUMEN 

En la literatura contable son muchos los trabajos que han intentado explicar el posible fracaso empresarial a partir 
de la información contable y poner de manifiesto la relación entre dicha información y la situación de fracaso. Sin 
embargo, los resultados obtenidos hasta ahora no son definitivos, en cuanto no existe un mínimo común en todos 
ellos que permita modelizar el comportamiento de dicho fracaso. Este trabajo pretende constatar, mediante la 
definición de un indicador en el que intervengan una gran batería de ratios contables, que efectivamente la infor-
mación contable ofrece pistas sobre el posible fracaso de la empresa. Al canalizar toda la información de los ratios 
contables a través de un indicador global y único, puede clasificarse las empresas atendiendo a sus mayores o 
menores probabilidades de fracaso. La constatación de la no aleatoriedad en la clasificación resultante para una 
muestra de empresas confirmará la existencia de esa relación buscada. 
Palabras clave: Fracaso empresarial, información contable, ratio contable, PYME. 

Towards a Ranking of Smaller Companies According to TheirFailure 
Risk 

ABSTRACT 

In the accounting literature, many papers intended to explain business failure by using accounting information. 
Therefore, they tried to show the link between accounting information and business failure. Nevertheless, results 
obtained so far are not definite, as long as no common pattern was found to model failure behaviour. This paper is 
intended to propose a ratio that summarises the information contained in many different accounting ratios. The 
overall information provide by this ratio allows to classify companies according to  their failure probability. The 
classification of companies is meaningful. 
Keywords: Managerial Failure, Accounting Information, Accounting Ratio, Small Bussines. 
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1. INTRODUCCIÓN 

En la línea de investigación iniciada en la segunda mitad de los años sesenta por 
Beaver (1966) y Altman (1968), son varios los trabajos que han intentado explicar 
el posible fracaso empresarial a partir de la información contable. En muchos de 
ellos se pone de manifiesto la existencia de algún tipo de relación entre dicha in-
formación y la confirmación de una situación de fracaso. Sin embargo, los resulta-
dos obtenidos son parciales, no existe un mínimo común que permita modelizar el 
comportamiento del fracaso empresarial con carácter general y aplicación univer-
sal. De hecho, los ratios que anuncian o confirman la delicada situación de una 
empresa son distintos según cada uno de los autores y cada una de las aplicaciones. 
Dependiendo de la técnica estadística utilizada, los resultados varían e, incluso, 
dependiendo del ámbito territorial y la muestra de empresas utilizada, también son 
diferentes las conclusiones finales y las descripciones obtenidas. La inexistencia de 
una teoría económica que la sustente ha sido determinante para que este plantea-
miento siga siendo un problema abierto, sin solución hasta ahora definitiva. 

Existe una amplia literatura donde se recopilan, según diferentes criterios, los 
principales trabajos sobre predicción del fracaso empresarial y en los que, además, 
se abordan los principales problemas metodológicos que surgen en esta línea de 
investigación. Son destacables las aportaciones de autores como Einsenbeis 
(1977), Zmijewski (1984), Zopounidis and Doumpos (2002) y Altman and Sabato 
(2006). 

A los primeros estudios que evaluaban la capacidad predictiva de una serie de 
ratios clave, como los de Beaver (1966) y Horrigan (1965), les sucedieron los tra-
bajos basados en técnicas de tratamiento de datos más sofisticadas. Concretamente, 
los basados en análisis multivariante, como los modelos pioneros de Altman 
(1968), Deakin (1972), Edmister (1972) y Sinkey (1975). Con ellos se alcanzaron 
buenos resultados de clasificación, si bien las restricciones estadísticas de los mo-
delos rebajaban su fiabilidad. 

La búsqueda de otras técnicas menos exigentes en cuanto a su formulación es-
tadística condujo a la aplicación de los modelos Logit. Trabajos pioneros fueron 
los de Martin (1977) y Ohlson (1980), a los que siguieron los de Keasey, McGuin-
nes and Short (1990) y Platt and Platt (1991). 

En los últimos años la literatura sobre el fracaso empresarial se ha fortalecido 
con la incorporación de técnicas de inteligencia artificial, con las que en algunos 
casos se han superado los resultados obtenidos con los métodos estadísticos y eco-
nométricos. Destacan el uso de redes neuronales artificiales ⎯con las aportacio-
nes de Tam and Kiang (2000), Wilson and Sharda (2000), Rahminian, Singh, 
Tcammachote and Virmani (2000)⎯; la metodología de los Conjuntos Aproxima-
dos, Rough Sets en terminología anglosajona ⎯McKee (2000)⎯; y, desde princi-
pios de esta década, las técnicas de aprendizaje automático como Adaboost  
⎯Bauer and Kohavi(1999), Friedman, Hastie and Tibshirani (2000), Ravi and 
Ravi (2007), Schapire (2002) y Alfaro, E.; Gámez, M. y García, N. (2008)⎯. 
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Por otra parte, al revisar la literatura financiera sobre el fracaso empresarial en 
nuestro país, advertimos que la mayoría de las investigaciones tradicionalmente se 
han centrado en aquellos sectores formados por empresas de gran dimensión, que 
normalmente cotizan en Bolsa, y en aquellos que cuentan con regulaciones especí-
ficas, por ofrecer ambos un tipo de información contable fácil de conseguir para 
acometer este tipo de trabajos empíricos. En este sentido, destacan los trabajos 
pioneros de Laffarga, Martín y Vázquez (1985), Pina (1989) y Rodríguez (1989) 
en el sector bancario y de Rodríguez (1990) y Mora (1996) en el sector asegurador. 
En las dos últimas décadas se han realizado interesantes contribuciones que abor-
dan la realidad de las PYMES en distintos ámbitos temporales, geográficos y sec-
toriales, como los trabajos realizados por Lizarraga (1997), López, Gandia y Moli-
na(1998), Rodríguez (2000, 2004), Somoza (2001), De la Torre y Gómez (2005), 
Minguez (2006) y Gómez, de la Torre y Román (2008), entre otros. 

Este trabajo pretende dar respuesta a la pregunta de si existe o no relación entre la 
información contable, canalizada a través de una gran batería de ratios, y el fracaso 
empresarial. Para la selección de los ratios ⎯las variables independientes que expli-
carán el comportamiento del fracaso empresarial, en nuestro caso ratios económico-
financieros⎯, dada la ausencia de una teoría general que guíe el proceso, se ha pro-
curado conciliar la experiencia aportada por otros autores con el objetivo propuesto 
en este trabajo. Por ello, en la selección de ratios nos hemos basado en: 

1º. Ratios tradicionales en la literatura sobre análisis contable. 
2º. Frecuencia de aparición en estudios anteriores. 
3º. Facilidad para ser calculados y definidos en función de la información con-

table disponible. 

Respecto a la definición de fracaso, se ha optado por aquélla que permite dis-
tinguir con claridad las empresas sanas de las que no lo son. Así, se ha equiparado 
el fracaso a las calificaciones jurídicas de suspensión de pagos y quiebra, según la 
legislación previa a la entrada en vigor el 1 de septiembre de 2004 de la nueva Ley 
Concursal 22/2003, de modo que una empresa se considerará fracasada si ha pre-
sentado un expediente concursal de suspensión de pagos o quiebra y sana en el 
caso contrario. Aunque este criterio, de marcado carácter jurídico, presenta algunos 
inconvenientes, como la reducción considerable de los tamaños muestrales, enten-
demos que son superados por las ventajas de objetividad y fijación de la fecha del 
fracaso que aporta en el proceso de selección de las empresas que integrarán las 
distintas muestras. 

En definitiva, el presente trabajo no pretende diseñar un modelo de fracaso en 
el que sólo intervenga una selección de ratios, sino únicamente constatar, mediante 
la definición de un indicador en el que intervengan todos ellos, que efectivamente 
la información contable ofrece pistas sobre el posible fracaso de la empresa. La 
forma de abordar esta pregunta consiste en formular un indicador de fracaso, defi-
nido a partir de todos los ratios económico-financieros disponibles. Esto es, canali-
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zar toda la información de los ratios contables a través de un indicador global y 
único, que permita una clasificación de las empresas atendiendo a sus mayores o 
menores probabilidades de fracaso. La constatación de la no aleatoriedad en la 
clasificación resultante para una muestra de empresas confirmará la existencia de 
esa relación buscada. 

2. DEFINICION DEL INDICE DE CLASIFICACION IC 

Partimos de 73 ratios Ri y de una doble muestra de empresas: las fracasadas Qk (un 
censo en nuestra aplicación) y las sanas Sk (k denota la empresa k-ésima). En este 
trabajo se asimila la condición de fracaso a las situaciones de quiebra o suspensión 
de pagos. El hecho de que a efectos de la definición se equipare la suspensión de 
pagos con la quiebra se justifica en que, a pesar de ser dos figuras concursales dis-
tintas, habiendo estado prevista la primera para superar estados transitorios de difi-
cultad financiera y reservando la quiebra para situaciones de gravedad estructural, 
lo cierto es que en la práctica en nuestro país, la suspensión de pagos ha sido utili-
zada por el deudor como un mecanismo de defensa, en situaciones de deterioro 
patrimonial prácticamente irreversible, para impedir la solicitud de quiebra por 
parte de algún acreedor y evitar así posibles responsabilidades penales. Es decir, 
tras la mayoría de solicitudes de suspensión de pagos se esconden verdaderas si-
tuaciones de quiebra. 

Una amplia discusión sobre el alcance y limitaciones de esta interpretación para 
el fracaso empresarial puede verse en Pozuelo (2007), y en Labatut, Pozuelo y Ve-
res (2008a), en donde también pueden encontrarse la relación y definición de los 
73 ratios contables utilizados y que se recogen en el Anexo. Por otra parte, en Ve-
res (2007) y en Labatut, Pozuelo y Veres (2008b) aparecen sendos intentos por 
formalizar la relación entre la información contable y el fracaso empresarial. 

Calculamos para cada ratio y tipo de empresa (Q o S), las correspondientes me-
dias y desviaciones típicas: ,iQR  ,iSR  iQσ  y .iSσ  Denotamos por Ni el número total 
de empresas (activas y fracasadas) que proporcionan información sobre el ratio  
i-ésimo. 

La información inicial sobre las empresas sólo las clasifica como sanas (con ac-
tividad) o fracasadas (situaciones de quiebra o suspensión de pagos). Pero la reali-
dad demuestra que existen empresas sanas con algunos ratios cuyo comportamien-
to es más propio de las fracasadas y viceversa. Esto demuestra que la realidad 
empresarial, necesariamente compleja, no presenta límites nítidos en relación a las 
situaciones de fracaso, y que muchas veces es la misma actitud del empresario 
⎯más o menos cansado o con mayores o menores expectativas de futuro⎯, la que 
determina su decisión sobre continuar o no con la actividad empresarial. De ahí la 
necesidad de introducir una nueva categoría en las empresas y efectuar, con la in-
formación contable disponible, una nueva clasificación de las mismas en sanas, 
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fracasadas y dudosas (Dk), contemplando de esta forma la existencia, para cada 
ratio, de una frontera difusa que no la identifique plenamente. El criterio que va-
mos a considerar es muy utilizado en Estadística: todo lo que se “aleje” de la me-
dia es significativo de un comportamiento lejano al descrito por la variable ⎯en 
nuestro caso, el ratio contable⎯ estudiada. El grado de alejamiento no va a ser 
exigente, de forma que el criterio de clasificación como empresa en situación du-
dosa será claramente conservador, esto es, solamente cuando el alejamiento entre 
las medias de un ratio sea grande, empresas con un valor del ratio cercano al de las 
medias respectivas de situación sana o de fracaso, quedarán clasificadas, inicial-
mente, como tales. 

Para clasificar una empresa fracasada como dudosa, según el ratio Ri, se consi-
dera el sencillo criterio siguiente: 

Si la empresa es dudosa
Si la empresa es dudosa

iQ iS iQ iQ iQ

iQ iS iQ iQ iQ

R R si R R
R R si R R

⎧ < → > + σ⎪
⎨ > → > − σ⎪⎩

 

Análogamente para una empresa sana como dudosa: 

Si la empresa es dudosa
Si la empresa es dudosa

iS iQ iS iS iS

iS iQ iS iS iS

R R si R R
R R si R R

⎧ < → > + σ⎪
⎨ > → > − σ⎪⎩

 

Suponiendo normalidad en el comportamiento del ratio ⎯lo que no siempre es 
cierto⎯, el anterior criterio clasificaría como dudosas al menos al 15,87% de las 
empresas, tanto sanas como fracasadas. Evidentemente el criterio aquí empleado 
depende de la desviación típica, como medida de la dispersión de la distribución 
del ratio. 

A cada empresa Ek se le asocia un vector de clasificación de i componentes, que 
recoge la situación de dicha empresa expresada en función de cada ratio: 

1 1 1 1 2 2 2 2

73 73 73 73

{ ó ó ; ó ;...; ;...
...; }

k k k ki i i i

k

V a S D Q a S D óQ a S ó D óQ
a S ó D óQ

= = = =
=

 

Siempre que exista información inicial se realiza, para cada ratio Ri, sendos 
análisis discriminantes utilizando como variable de clasificación la variable que 
define la situación de sana, dudosa o fracasada de la empresa. Del resultado del 
análisis obtenemos sendas funciones de clasificación de Fisher (una para cada po-
sible situación de la empresa, S ó D ó Q) y una tabla que recoge el resultado de la 
clasificación: 
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Funciones discriminantes lineales de Fisher. 

Situación 
Ratio Ri 

sana dudosa fracasada 

Coeficiente cis cid ciq 

(Constante) kis kid kiq 

Resultado de la clasificación por aplicación del análisis discriminante. 

Grupo de pertenencia pronosticado 
Ratio Ri 

sana dudosa fracasada 

SANA Sis Sid Siq 

DUDOSA Dis Did Diq 

Grupo de 
pertenencia 
original 

FRACASADA Qis Qid Qiq 

La primera tabla permitirá clasificar una empresa, cuya situación respecto a un 
posible fracaso es desconocida, en activa, dudosa o fracasada. La segunda tabla 
permitirá definir las probabilidades a posteriori de que una empresa determinada 
sea activa, dudosa o fracasada, una vez conocido el resultado de aplicar sobre ella 
la función discriminante. 

Sea un conjunto de empresas de las que desconocemos su situación como sana 
o fracasada. Dada una empresa Ek la aplicación de las 73 funciones discriminantes 
a su información contable da lugar a un vector de clasificación pronosticado Vk: 

1 2 73( ; ;...; ;...; )k k k ki kV a a a a=  

Para cada empresa Ek y vector correspondiente Vk se define el siguiente índice 
de clasificación: 

73

1
73

1
73

1
73

1

( )

)

[1]

=

=

=

=

+
×

= × =
+

×

+
×

+ +
= × = × =

+
×

+ +

∑

∑

∑

∑

ki

ki ki ki

ki

ki ki ki

is iq
ki

ii
k k

is iq
ki

ii

a is iq

a a a ii
k k k

a is iq

a a a ii

S Q
P Q/a

N
IC CTE

S Q
P(S /a

N

Q S Q
S D Q N

CTE CTE IC
S S Q

S D Q N
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donde 

73

10 1
73

is iq

ii
k

S Q
N

CTE
nº ratios con información

=

+

≤ = ≤
−

∑
 

Observemos que el IC así definido es una media agregativa ponderada definida 
sobre las probabilidades a posteriori de que la empresa sea fracasada (numerador) o 
sana (denominador), conocida la clasificación de la misma a través de las funciones 
discriminantes. La ponderación para cada ratio es el porcentaje de aciertos conjuntos 
en la clasificación como sana y fracasada deducida del análisis discriminante. 

Existen empresas en las que la clasificación correcta como sana o fracasada de-
ducida de los respectivos análisis discriminantes es mayor que otras. Pero también 
influye el número de ratios que facilitan información de cada empresa. Su influen-
cia sobre el IC anterior debe ser superior en estos casos, pues no es lo mismo un 
cociente de probabilidades [1] alto cuando el porcentaje de aciertos en la clasifica-
ción deducido del análisis discriminante es pequeño que cuando es alto, o cuando 
el número de ratios sobre las que se dispone de información es superior a los dis-
ponibles en otra empresa. Por ello la media agregativa ponderada está multiplicada 
por el coeficiente CTEk definido como la media de los porcentajes de acierto en las 
clasificaciones discriminantes, y que, al tomar valores en el intervalo [0,1] puede 
ser considerado como un factor de elevación del grado de credibilidad de la media 
agregativa [1]. Dado que el objetivo del trabajo –realizar una ordenación-, hemos 
preferido utilizar directamente este coeficiente, sin necesidad de normalizarlo 

según ,k

k
k

CTE
CTE

∀
∑  a fin de no recargar excesivamente la expresión resultante. 

De esta forma se obtiene, finalmente, una medida de la mayor probabilidad de 
fracaso de una empresa respecto su posible situación de activa, una vez aplicada a 
su información contable las funciones discriminantes deducidas de la muestra ori-
ginal de empresas. 

Otro aspecto a comentar es el que se refiere a la existencia probable de correla-
ciones entre los ratios. Como el indicador se ha definido como una media agregati-
va de probabilidades a posteriori, la posible correlación entre ratios afecta tanto al 
denominador como al denominador del mismo, por lo que su efecto queda com-
pensado a la hora de efectuar comparaciones con el cociente obtenido. De ahí que 
su efecto pueda soslayarse, al afectar por igual a todas las empresas. 

Por su misma construcción, la ordenación de las empresas según su ICk da lugar 
a un posible ranking de las mismas atendiendo a sus mayores o menores posibili-
dades de fracaso empresarial, medido a través de ese indicador. Teniendo en cuen-
ta esa ordenación, si existiera relación entre la información de los ratios contables 
y la situación de la empresa, deberán situarse en los primeros lugares de la ordena-
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ción aquellas empresas con mayor probabilidad de estar fracasadas, pues en el nu-
merador que define el índice de clasificación aparece la probabilidad de estar fra-
casada. Esta ordenación, pues, da pie a que la entidad auditora, de control o credi-
ticia observe con mayor cuidado las primeras empresas en la clasificación obtenida 
por el índice. 

Nos planteamos, pues, hasta qué punto hay relación entre la información sumi-
nistrada por los ratios contables, canalizada a través del índice de clasificación 
anterior, y la situación de fracaso de una empresa. La aplicación del apartado si-
guiente confirma esta apreciación. 

2. APLICACIÓN 

Se obtienen sendas muestras de empresas, una para definir el índice de clasifica-
ción y otra para validar los resultados obtenidos con éste. Las características de la 
muestra inicial de empresas utilizada en la definición del IC se recogen en la Tabla 
1. En ella se especifican los tamaños máximo, mínimo y errores muestrales asocia-
dos para las correspondientes ratios que satisfacen esos tamaños y cuyas definicio-
nes se explicitan en el anexo. Destacamos que inicialmente se seleccionan todas las 
empresas fracasadas en el año de referencia considerado, puesto que su pequeño 
número, respecto al conjunto de empresas con actividad, aconseja su consideración 
censal. 

TABLA 1 
Muestra de empresas para la definición del índice de clasificación. 

Tipo de empresa Fracasadas Sanas 

Referencia temporal Quebradas o en suspensión 
de pagos en 2003-2004 Activas en 2003-2004 

Tamaño 191 500 
Tamaño mínimo 120 para ROT8 201 para ROT8 
Error muestral máximo 
(confianza 95,5 %) 0 (Censo) 7,05 % para ROT8 

Tamaño máximo 190 para EF2 499 para EF7 y 10; SOLV5 
Error muestral mínimo 
(confianza 95,5 %) 0 (Censo) 4,47% para EF7 y 10; 

SOLV5 

En la tabla anterior se han explicitado tres tamaños muestrales. Ello se debe a 
que la información contable no siempre es de gran calidad. Incluso, en ocasiones 
presenta problemas de homologación de unidades. De ahí que existan valores, para 
algunos ratios o empresas, que sospechosamente permanecen fuera de rango. 
Hacemos una selección de valores de Ri fuera de rango. Para cada ratio y para cada 
tipo de empresa (Q ó S) se excluyen aquellos valores que están fuera del intervalo 

1,96 .i iR + × σ  Suponiendo normalidad ⎯no siempre satisfecha para todos los ra-
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tios⎯, la condición anterior implicaría excluir el 5% de los valores extremos de 
cada ratio, a los que se les considera como ausencia de información. 

Para confirmar la bondad del IC trabajamos con una muestra de validación, so-
bre la que también se suprimen los valores fuera de rango con los mismos criterios 
anteriores. Las características de la muestra de validación son las de la tabla 2. 
También en ella se especifican los tamaños máximo, mínimo y errores muestrales 
asociados para las correspondientes ratios que satisfacen esos tamaños y cuyas 
definiciones se explicitan en el anexo. 

TABLA 2 
Muestra de validación. 

Tipo de empresa Fracasadas Sanas 

Referencia temporal Quebradas o en suspensión 
de pagos en 2005-2006 Activas en 2005-2006 

Tamaño 76 200 
Tamaño mínimo 34 para REN17 133 para ROT8 
Error muestral máximo 
(confianza 95,5 %) 0 (Censo) 8,67 % para ROT8 

Tamaño máximo 

76 para REN1, 2, 3, 5,8, 10 
11, 14, 15, 18 y 21; EF1, 2, 3, 
6, 7, 10 y 11; ROT1, 4 y 7; 
SOL5; SOLVLP1; CF2, 4, 5, 
6 y 7  

200 para REN8, 10 y 18; 
EF1, 2, 3 y 11; SOLVLP1 

Error muestral mínimo 
(confianza 95,5 %) 0 (Censo) 

7,07 % para 200 para REN8, 
10 y 18; EF1, 2, 3 y 11; 
SOLVLP1 

Ambas muestras se obtienen de la última actualización ⎯junio de 2007⎯ de la 
base de datos financieros SABI (Sistema de Análisis de Balances Ibéricos). Sobre 
ambas muestras de empresas se aplica el IC definido en el apartado anterior obte-
niéndose una clasificación de las mismas atendiendo a su mayor o menor probabi-
lidad de fracaso. 

Conseguida la ordenación de empresas según el IC para ambas muestras de 
empresas, los resultados de la clasificación se recogen en la Tabla 3 siguiente, en 
donde aparecen los porcentajes de ubicación de las empresas fracasadas dentro de 
la ordenación. Se han elegido como puntos de comparación los tres cuartiles, que 
serán los utilizados en los contrastes posteriores. Y como medida descriptiva adi-
cional, también se ha considerado como punto de comparación el respectivo núme-
ro de empresas fracasadas (191 sobre un total de 691 empresas para la muestra que 
define el IC, lo que supone el 27,64% de las primeras empresas en la ordenación; y 
76 sobre un total de 276 empresas para la muestra de validación, lo que supone el 
27,54% de las primeras empresas en la ordenación). 
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TABLA 3 
Ubicación de las empresas fracasadas en la ordenación según el IC. 

Cuartil Muestra que define el IC Muestra de validación 

Antes del cuartil primero Están el 62,30% de las 
fracasadas 

Están el 52,63% de las 
fracasadas 

Antes del número de 
empresas fracasadas de la 
muestra 

Están el 65,97% de las 
fracasadas 

Están el 56,58% de las 
fracasadas 

Antes de la mediana Están el 80,10% de las 
fracasadas 

Están el 76,32% de las 
fracasadas 

Antes del cuartil tercero Están el 93,72% de las 
fracasadas 

Están el 88,16% de las 
fracasadas 

Se deduce, por ejemplo, que dentro de las primeras 191 de las empresas orde-
nadas según el IC en la muestra que lo define (y que representan el 27,64% del 
total de dichas empresas), el 65,97% son empresas fracasadas; o que, en la muestra 
de validación, el 76,32% de las empresas fracasadas se sitúan antes de la mediana. 

Se confirma que la mayor cantidad de empresas fracasadas se ubican en los pri-
meros lugares de la ordenación. Este porcentaje es mayor para la muestra que define 
el IC, resultado totalmente esperado pues la definición del índice se ha realizado a 
partir de las empresas de esa muestra. Pero lo destacable es el buen porcentaje de 
empresas fracasadas ubicadas en los primeros lugares de la ordenación en el caso de 
la muestra de validación, si tenemos en cuenta que son empresas cuya información 
es posterior uno o dos años a la utilizada en la muestra de definición. Se confirma, 
pues, el carácter predictivo del IC, cuya estructura, definida con la información de 
uno o dos años anteriores, es capaz de detectar mayores probabilidades de fracaso en 
las empresas efectivamente fracasadas uno o dos años más tarde. 

Otras medidas estadísticas confirman las apreciaciones anteriores. En efecto, la 
Tabla 4 recoge la distribución de unos (presencia de fracaso) y ceros (ausencia de 
fracaso) de ambas muestras, una vez se agrupan las empresas por cuartiles y se 
ordenan según su IC: 

TABLA 4 
Prueba χ2 para tablas de contingencia. 

Muestra de validación Muestra que define el IC 
 

0 1 0 1 

Hasta 1º cuartil 29 40 54 119 

Del 1º al 2º cuartil 51 18 139 34 

Del 2º al 3º cuartil 60 9 146 26 

Desde 3º cuartil 60 9 161 12 

Total 200 76 500 191 
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Para la muestra de validación, el estadístico 2
3 46,629χ =  rechaza la hipótesis 

de independencia entre la ordenación por cuartiles y la situación de posible fracaso 
de la empresa para una significación del 0,000. Análogamente para la muestra que 
define el IC. En este caso, el valor del estadístico es 2

3 202,520,χ =  nuevamente 
con significatividad nula del 0,000. Los respectivos coeficientes de contingencia 
para ambas muestras son 0,380 y 0,476, y los coeficientes de contingencia cuadrá-
tica media o fi-cuadrado y la V de Cramer, que coinciden en este caso, son 0,411 y 
0,541 respectivamente. Todos ellos confirman la existencia de asociación. 

Un resultado paralelo confirma la relación entre la ordenación obtenida por el 
IC y la situación de fracaso empresarial. Para ambas muestras de empresas ⎯tanto 
para la muestra de empresas que da lugar a la definición del IC, como para las de la 
muestra de validación⎯ es conocida la situación real de las mismas, por lo que la 
clasificación a partir del IC da lugar a una racha de 0 (situación S) y 1 (situación 
Q). Sendos tests de rachas aplicadas sobre ellas demuestra la significatividad nula 
de las mismas, confirmando la existencia de relación entre la clasificación por el 
IC y la situación de fracaso de una empresa.  

Los resultados de los correspondientes tests de rachas son los de la Tabla 5: 

TABLA 5 
Prueba de rachas. 

 Muestra de 
validación 

Muestra que define
el IC 

Valor de prueba(a) 1,000 1,000 

Casos en total 276,000 691,000 

Número de rachas 91,000 191,000 

Z −3,047 −8,227 

Significatividad asintótica bilateral 0,002 0,000 
(a) Especificado por el usuario. 

La significatividad nula del test de rachas para ambas muestras confirma la 
existencia de relación entre la clasificación por el IC y la situación de fracaso de 
una empresa. Como éstas se ubican con preferencia en los primeros lugares, la 
ordenación puede utilizarse para establecer más controles sobre éstas que sobre las 
que ocupan los últimos lugares. En efecto, para la muestra de validación la secuen-
cia de rachas obtenida ⎯en la que el 1 indica situación de fracaso y el 0 la ausen-
cia del mismo⎯ es la siguiente: 
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1 0 0 1 1 1 1 0 0 1 0 0 1 1 0 1 1 1 1 1 
0 1 1 1 1 0 1 1 1 1 0 0 0 1 1 1 0 1 0 1 
1 0 0 1 0 0 0 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1 0 0 0 
0 1 1 0 0 0 1 0 0 1 0 0 0 1 0 1 0 0 0 1 
0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 1 0 1 0 0 0 0 1 1 
0 1 0 0 0 0 1 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 1 
0 0 0 0 0 0 0 0 1 1 0 0 1 1 0 0 1 0 0 0 
0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
0 1 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 1 0 1 0 0 
0 1 0 0 0 0 1 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 1 1 0 
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 
0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 1 1 0 0 1     

Observando la secuencia deducimos que el mayor peso de “unos” se sitúa al 
principio de la misma. No obstante, el hecho de que en la segunda parte de la se-
cuencia sigan apareciendo empresas fracasadas ⎯de hecho, la última empresa de 
la secuencia lo es⎯, o que en la primera parte existan empresas con actividad ⎯la 
segunda y tercera empresas en la ordenación son activas⎯, da pie a pensar que los 
datos contables, que según se ha visto proporcionan información significativa so-
bre el fracaso empresarial, son de compleja modelización para el objetivo propues-
to. Es decir, en la decisión sobre cuándo finalizar la actividad de una empresa, por 
mala situación económica o por falta de expectativas de futuro, no sólo influyen 
aspectos meramente técnicos o de gestión, sino que hay una clara componente sub-
jetiva del empresario que le lleva a adoptar una u otra decisión. Esta componente, 
cuya existencia es real como se aprecia en la secuencia de la tabla anterior, es de 
imposible cuantificación y, de resultas, de difícil concreción en una posible mode-
lización. Así pues, la psicología empresarial se confirma como un importante fac-
tor descriptivo del fracaso empresarial. 

3. CONCLUSIONES 

El índice de clasificación para las empresas se ha construido a partir de las proba-
bilidades de clasificación como empresa sana o fracasada, condicionadas al cono-
cimiento de su situación según funciones discriminantes deducidas para cada ratio 
contable. La importancia de cada ratio es respetada a través del porcentaje de acier-
tos conjuntos en la clasificación como sana y fracasada deducida del análisis dis-
criminante. También se tiene en cuenta el número de ratios que facilitan informa-
ción de cada empresa. El IC definido proporciona una medida de la posible 
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probabilidad de fracaso para una empresa de forma que la ordenación de las em-
presas según su ICk da lugar a un ranking de fracaso empresarial. 

La aplicación confirma la existencia de relación estadística entre la información 
contable, canalizada por el índice de clasificación, y la situación de fracaso empre-
sarial. El correspondiente test de rachas aplicado a la ordenación de las empresas 
según su IC determina la no aleatoriedad de la clasificación, ocupando las empre-
sas fracasadas los primeros lugares de la ordenación. 

Sin embargo, el hecho de que en ciertas posiciones primeras existan empresas 
sanas, coexistiendo con empresas fracasadas, mientras que en las últimas posicio-
nes de la ordenación existan empresas fracasadas, coexistiendo con empresas sa-
nas, sugiere que la modelización del fracaso empresarial es, necesariamente, com-
pleja. En efecto, en la decisión de finalizar la actividad de una empresa, además de 
los aspectos técnicos o de gestión, influyen criterios subjetivos del empresario de 
muy difícil integración en un modelo de fracaso. 

El anterior resultado apunta a una limitación de la modelización del fracaso 
empresarial a través de la información contable. En efecto, confirmándose la exis-
tencia de relación entre información contable y fracaso empresarial, su concreción 
en un criterio de clasificación de empresas puede fallar cuando se aplica a una em-
presa concreta, restando valor a la aplicabilidad de un posible modelo fracaso em-
presarial/información contable cuando su uso se restringe a la decisión sobre una 
posible situación individual. 
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ANEXO 

Se consideran 73 ratios Ri agrupadas en siete categorías según la finalidad contable 
de las mismas: rentabilidad, estructura financiera, actividad, rotación, liquidez, 
solvencia a largo plazo y estructura económica. En su conjunto describen suficien-
temente la situación financiera y contable de la empresa. Reúnen tres condiciones 
esenciales: identidad de componentes, que permite que todo usuario del ámbito 
empresarial conozca el significado de cada uno de los componentes de los ratios; 
existencias de normas contables para homogeneizar el contenido; y comparabili-
dad para poder determinar la evolución de los valores a lo largo de los años estu-
diados. La tabla siguiente recoge su definición. 

Ratios contables. 

RATIO DEFINICIÓN 
Rentabilidad 

REN1 Resultado antes de intereses e impuestos / Activo total 
REN2 Resultado del ejercicio / Activo total 
REN3 Resultado del ejercicio / Fondos propios 
REN4 Resultado del ejercicio / Pasivo total 
REN5 Resultado de actividades ordinarias / Activo total 
REN6 Resultado antes de intereses e impuestos / Ventas 
REN7 Resultado de actividades ordinarias / Pasivo total 
REN8 Resultado de actividades ordinarias / Fondos propios 
REN9 Resultado del ejercicio / Ventas 
REN10 Cash Flow recursos generados / Fondos propios 
REN11 Cash Flow recursos generados / Activo total 
REN12 Cash Flow recursos generados / Pasivo total 
REN13 Cash Flow recursos generados / Pasivo circulante 
REN14 Resultado antes de impuestos / Activo total 
REN15 Resultado neto – Realizable – Existencias / Activo total 
REN16 Cash Flow recursos generados / Ventas 
REN17 Resultado antes de intereses e impuestos / Gastos financieros 
REN18 Resultado antes de impuestos / Fondos propios 
REN19 Resultado antes de impuestos / Ventas 
REN20 Resultado antes de impuestos / Pasivo total 
REN21 Resultado antes de int. e imp. / Gastos financieros + Pasivo circulante 
REN22 Pasivo fijo / Cash Flow recursos generados 
REN23 Resultado de actividades ordinarias / Ventas 
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RATIO DEFINICIÓN 
Estructura financiera 

EF1 Pasivo total / Fondos propios 
EF2 Pasivo fijo / Fondos propios 
EF3 Pasivo circulante / Fondos propios 
EF4 Gastos financieros / Pasivo total 
EF5 Pasivo circulante / Pasivo total 
EF6 Pasivo fijo / Activo total 
EF7 Pasivo circulante / Activo total 
EF8 Fondos propios / Pasivo total 
EF9 Gastos financieros / Ventas 

EF10 Pasivo total / Activo total 
EF11 Pasivo fijo / Capital social 

Actividad 
ACT1 Valor añadido / Ventas 
ACT2 Gastos de personal / Valor añadido 
ACT3 Gastos financieros / Valor añadido 
ACT4 Ingresos de explotación / consumos de explotación 
ACT5 Resultado del ejercicio / Valor añadido 
ACT6 Pasivo fijo / Ventas 
ACT7 Gastos de personal / Ventas 
ACT8 Gastos de personal / Activo fijo 

Rotación 
ROT1 Ventas / Activo total 
ROT2 Ventas / Activo circulante 
ROT3 Ventas / Activo fijo 
ROT4 Ventas / Fondos propios + Pasivo fijo 
ROT5 Ventas / Pasivo circulante 
ROT6 Activo total / Ingresos de explotación 
ROT7 Ventas / Capital circulante 
ROT8 Ventas / Existencias 
ROT9 Ventas / Realizable 

Solvencia (liquidez) 
SOLV1 Activo circulante / Pasivo circulante 
SOLV2 Activo circulante – Existencias / Pasivo circulante 
SOLV3 Disponible / Pasivo circulante 
SOLV4 Capital circulante / Pasivo circulante 
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RATIO DEFINICIÓN 
Solvencia (liquidez) 

SOLV5 Capital circulante / Activo total 
SOLV6 Capital circulante / Ventas 
SOLV7 Realizable / Capital circulante 
SOLV8 Activo circulante – Existencias / Ventas 
SOLV9 Recursos generados antes de impuestos / Pasivo circulante 

SOLV10 (Activo circulante – Existencias) – Pasivo circulante / Gastos de 
explotación – Amortizaciones – Provisiones (Intervalo sin crédito) 

SOLV11 Capital circulante / Ingresos de explotación 
SOLV12 Realizable / Ingresos de explotación 

Solvencia a largo plazo 
SOLVLP1 Activo fijo / Fondos propios 
SOLVLP2 Recursos generados antes de impuestos / Pasivo total 
SOLVLP3 Activo total neto / Pasivo total 

Estructura económica 
CF1 Existencias / Activo circulante 
CF2 Activo circulante / Activo total 
CF3 Activo circulante / Activo fijo 
CF4 Existencias / Capital circulante 
CF5 Existencias / Activo total 
CF6 Realizable / Activo total 
CF7 Disponible / Activo total 
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