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RESUMEN

El objetivo del presente trabajo es caracterizar la estructura econdmica y financiera de las empresas espafiolas que
toman la decision de escindirse y, asi, conocer las circunstancias o determinantes que empujan a las empresas a
acogerse a este tipo de reestructuracion empresarial. Para ello, hemos trabajado con dos muestras obtenidas en etapas
muy distintas: la primera muestra, en el periodo 2001-2003, momento de gran estabilidad econdémica en Espafia; y la
segunda muestra, del afio 2011, periodo de crisis econdmica. Ambas muestras contienen datos de empresas escindi-
das y no escindidas. Los resultados obtenidos resultan claramente significativos y nos han permitido exponer algunas
caracteristicas que diferencian a las empresas escindidas de las no escindidas a lo largo del tiempo.

Palabras clave: Escision de sociedades, reestructuracion empresarial, ratios financieros, modelo de regresion
logistica.

Financial Characteristics of Spin-Off Companies in Spain: An
Approach through Logit Model

ABSTRACT

The aim of this study is the characterisation of the financial and economic structure of Spanish companies that decide
to spin off and, thus, find out which are the circumstances that push companies to face this kind of corporate restruc-
turation. To do so, we have worked on two samples taken in two different time periods: 20012003, a stage of
economic stability in Spain; and 2011, a period of economic crisis. Both samples include companies that decided to
spin off, and companies that didn't. The results obtained are clearly significant and show some of the characteristics
that differentiate companies that spin off from those that don't, throughout time.
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1. INTRODUCCION

En determinadas circunstancias, las empresas necesitan realizar un cambio
en multitud de ambitos: en su estructura legal, en su organizacion, en las activi-
dades que realiza, en la forma de financiarse, etc. Es decir, necesitan afrontar
una reestructuracion empresarial.

La reestructuracion puede ser utilizada por las empresas como un intento de
solucionar sus problemas de supervivencia, o bien, simplemente, para mantener
o aumentar su rentabilidad, su eficiencia o su competitividad. Dentro de estas
operaciones de reestructuracion empresarial se encuentran las fusiones y adqui-
siciones, asi como nuestro tema de estudio: la escision de sociedades. Pero, para
que una empresa lleve a cabo una reestructuracion de su patrimonio es necesario
que el proceso no comporte costes adicionales, como, por e¢jemplo, el pago de
impuestos o tasas, que hagan inviable economicamente la operacion.

En nuestro pais asi se entendid. Y, para fomentar este tipo de operaciones,
durante la década de los sesenta y setenta del siglo pasado se promulgaron nor-
mas de caracter fiscal que concedian exenciones a operaciones que culminaran
en la concentracion e integracion de empresas. Estas exenciones abarcaban
distintos impuestos, tales como el impuesto sobre sociedades, el de la renta de
las personas fisicas o el de trasmisiones patrimoniales. Eso si, imponiendo como
condicion que las operaciones se realizaran en aras de beneficiar a la economia
nacional. Dentro de estas normas se encontraba descrita la operacion de esci-
sion, aunque aun en esas normas no se le habia asignado ese nombre.

Ya en los afios ochenta, y en estas disposiciones de caracter fiscal, es cuando
aparece por primera vez contemplada la escision de sociedades. Tuvieron que
transcurrir casi diez afios para que la operacion de escision societaria se intro-
dujera en el ambito mercantil. Mas concretamente fue en 1989, dentro de la
reforma y adaptacion de la legislacion mercantil a las normas dictadas por la
Union Europea como consecuencia de nuestra entrada en ella. Y este mismo
hecho -la entrada en la Uniéon Europea- es el que nos hizo asumir una nueva
directiva fiscal cuya trasposicion a nuestra normativa nacional, desemboc6 en la
Ley del Impuesto de Sociedades de 1995.

Dentro de esta Ley se recogié un régimen especial para las escisiones, entre
otras operaciones, aplicable de forma potestativa a voluntad del sujeto pasivo.
Permitia la exencion de tributacion en el impuesto sobre sociedades de las plus-
valias puestas de manifiesto como consecuencia de la operacion, lo que conver-
tia a esta en sumamente atractiva e interesante desde el punto de vista
econdmico, amén del resto de las ventajas propias de una operacion de rees-
tructuracion empresarial. La conjuncion de todas estas ventajas fue, probable-
mente, la causa de que se realizaran multitud de escisiones durante la década de
los noventa.
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Como consecuencia del auge de estas operaciones, también en la década de
los noventa se intentd elaborar unas normas contables aplicables -entre otras
operaciones- a la escision, con la finalidad de normalizar su incidencia en las
cuentas anuales. Pero no se materializaron, quedandose en fase de borrador.

En la primera década de este siglo, la regulacion contable, mercantil o fiscal
en materia de escision no ha dejado de modificarse. En estos ultimos afios, con
la aprobacion del Plan General de Contabilidad se ha introducido la regulacion
de las operaciones de escision dentro de las llamadas combinaciones de nego-
cio, considerando que se solventaba de este modo la laguna existente en la nor-
mativa contable sobre el tema. Si bien es cierto que se aprob6 con la intencion
de su modificacion posterior, puesto que estaba en proceso de reforma la Norma
Internacional de Informacion Financiera relativa a las combinaciones de nego-
cios. Y esta reforma se ha plasmado en 2010 cuando, junto con otras modifica-
ciones, se aprueban las nuevas normas para la formulacion de cuentas anuales
consolidadas.

Lo mismo ha ocurrido con la legislaciéon mercantil, puesto que en 2009 se
optd por recoger en un texto independiente de las distintas leyes de sociedades
mercantiles la regulacion de las modificaciones estructurales, dentro de las
cuales se encuentra la escision de sociedades. Este texto también ha sufrido dos
modificaciones importantes en los afios 2011 y 2012, con la intencion de simpli-
ficar los tramites de este tipo de operaciones.

Asi las cosas, la necesidad de las empresas de acogerse a una reestructura-
cion para adecuarse a las necesidades del mercado o a sus circunstancias inter-
nas, asi como la posibilidad de acogerse a exenciones fiscales importantes, ha
producido en los ultimos veinte afios un incremento de las escisiones en nuestro
pais. Este hecho, junto con la ausencia de trabajos empiricos sobre el tema, fue
lo que nos empujo a comenzar nuestro trabajo, con el objetivo de encontrar un
perfil financiero de las empresas escindidas.

Es cierto que, durante las tltimas décadas, se han realizado multitud de estu-
dios sobre sociedades que van a ser objeto de una fusion: unos, para predecir
qué empresa va a adquirirse; otros, con el fin de caracterizar a estas empresas
utilizando sus datos financieros; y otros, incluso encaminados a determinar
cuales pueden ser las razones que mueven a aquellas a optar por uno u otro
método de contabilizaciéon de las mencionadas fusiones. Todo ello aplicando
distintas técnicas estadisticas sobre diversos ratios econdomicos y financieros.
Pero no hemos encontrado estudios analogos que perfilen la estructura finan-
ciera de las empresas escindidas.

El objetivo de nuestro trabajo tiene una finalidad fundamentalmente explica-
tiva, en concreto, identificar la existencia de una estructura financiera entre las
empresas escindidas que las caracterice, permitiendo diferenciarlas de aquellas
que no se escinden. Dado que las operaciones de fusion y de escision tienen
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caracteristicas comunes, tanto en su regulacion en los dmbitos mercantil, conta-
ble y fiscal como por ser operaciones de reestructuracion empresarial, hemos
decidido aplicar, a empresas que se encuentran embarcadas en un proceso de
escision, técnicas estadisticas y econométricas que se han utilizado para la ob-
tencion de factores determinantes de las operaciones de fusion: analisis multiva-
riante de regresion logistica.

Para conseguir nuestro objetivo, el presente trabajo se ha dividido en seis
epigrafes fundamentales. En el siguiente epigrafe se efectia una revision de la
literatura relativa a las primeras aplicaciones de las técnicas estadisticas basadas
en los ratios, los modelos de prediccion correspondientes a operaciones de rees-
tructuracion empresarial, algunos trabajos previos sobre los determinantes de las
escisiones, asi como investigaciones acerca de los problemas metodoldgicos
derivados de las caracteristicas estadisticas de dichos ratios. En el tercer epi-
grafe, se procede a detallar las muestras utilizadas, una inicial y otra de valida-
cion, la seleccion de las variables analizadas y la metodologia econométrica
aplicada. En el cuarto, presentamos los principales resultados obtenidos tanto
con la muestra inicial como con la de validacion. El quinto, se ha destinado a la
discusion sobre los resultados empiricos alcanzados. Y en el sexto y ultimo,
realizamos una exposicion de nuestras conclusiones.

2. REVISION DE LA LITERATURA

2.1. Aplicacion de técnicas estadisticas al analisis de ratios: los primeros
pasos

La utilizacion de los ratios como herramienta del analisis de estados finan-
cieros de las empresas comenz6 a mediados del siglo XIX, si bien fue durante
las dos primeras décadas del siglo XX cuando verdaderamente se produce un
desarrollo del uso de los ratios, segun Horrigan (1968, pp. 285-286). Mas con-
cretamente, considera este autor que fue con la publicacion del trabajo de Wald
(1919) cuando se popularizo la utilizacion de mas de un ratio en los estudios
sobre empresas y, con ello, comenz6 la necesidad de exponer unos criterios para
su utilizacion.

También Horrigan (1965) realiza una primera compilacion de los ratios fi-
nancieros mas utilizados y los clasifica en dos grandes categorias: liquidez y
rentabilidad. En su estudio analiza la naturaleza estadistica de los ratios finan-
cieros, encontrando cuatro caracteristicas principales: la aproximacion a la dis-
tribucion normal, pero con grandes sesgos; la correlacion entre los ratios, dado
que en muchos de ellos se utilizan las mismas partidas; la correlacion en el
tiempo de los ratios; y la gran dispersion en su distribucion. Todo ello le hace
llegar a la conclusion de que seria conveniente echar una mirada renovada a los
ratios financieros, dada la compleja naturaleza estadistica de los mismos, estu-
diando de forma mas precisa las relaciones entre ellos, consiguiendo reducir el
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numero de ratios utilizados, pero conteniendo la maxima informacion contable.
Esto le lleva a considerar que encontrar un predictor eficaz de las posibles difi-
cultades financieras seria una valiosa herramienta para detectar las inversiones
no deseables. Estima este autor que lo mas interesante del uso de los ratios fi-
nancieros es demostrar la utilidad de la informacion contable, ya que esta es
dificil de analizar si no se sintetiza mediante los ratios financieros.

A partir de este momento, y hasta los estudios de Beaver (1967, 1968) y
Altman (1968), se sigue desarrollando el analisis de ratios, pero por distintos
caminos. En unos casos como herramienta de gestion empresarial, incluidas las
pequetias empresas; y, en otros, como predictores de situaciones de insolvencia.

Precisamente, es con Beaver (1967, 1968) cuando comienzan los trabajos
destinados a encontrar qué ratio o ratios son los mejores predictores de las quie-
bras. Aunque, segun Ibarra Mares (2001, p. 33), su intencion era mas bien de-
mostrar la utilidad general de los datos contables como predictores, buscando
una metodologia que permitiera evaluar la situacion de la empresa con cualquier
proposito, no sélo como determinante de la solvencia empresarial. La mayor
critica que se hace a estos trabajos de Beaver es que utilizo técnicas estadisticas
univariantes.

La utilizacion de una técnica estadistica multivariante (o multivariable) para
la prediccion de quiebras mediante el estudio de los ratios la introduce Altman
(1968), ya que aplica el andlisis discriminante multivariante y con ¢l obtiene
unos resultados muy superiores, en cuanto a prediccion del fracaso empresarial,
a los conseguidos mediante el analisis univariante.

A principios de los afios 70, y como consecuencia del incremento de las fu-
siones en Estados Unidos durante la década anterior, empiezan a surgir publica-
ciones cuya finalidad es encontrar las razones por las que se producen estas.
Unos trabajos se realizan de forma teoérica, como los de Lintner (1971) o Le-
wellen (1971) estudiando los beneficios sobre los accionistas que provoca la
operacion de fusion. Otros trabajos, por el contrario empiricos, buscan alguna
caracteristica financiera que sea significativa, como Monroe y Simkowitsz
(1971), pero la correlacion entre las variables que utilizan les hace dudar de sus
resultados.

Asimismo, Pinches y otros (1975) realizan un analisis factorial con la inten-
cion de encontrar una combinacidén Optima de ratios que contenga la maxima
informacién y sirva tanto a investigadores de la prediccion como a analistas
financieros.

2.2. Los modelos de prediccion de operaciones corporativas y de
reestructuracion empresarial

Jucunda (2014) realiza de forma critica una revision de la literatura sobre el
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tema desde el principio de los afios setenta, clasificando las diferentes etapas de
la investigacion en funcion de las novedades y mejoras realizadas en esos afos.
Nos puede servir de resumen de la evolucion de la utilizacion de los ratios para
caracterizar o predecir los procesos de fusion. Asi, contempla las cuatro si-
guientes etapas:

e Afos setenta: definicion de las caracteristicas financieras de las empresas
objetivo de una fusion, con un enfoque univariante usando ratios aplica-
dos directamente sobre los datos financieros.

e Afos ochenta: desarrollo de los modelos multivariantes de prediccion de
fusiones y adquisiciones.

e Anos noventa: utilizacion de los ratios financieros corregidos.
e Afios dos mil: etapa de investigaciones sobre mercados emergentes.

A partir del trabajo de Palepu (1986), surgen multitud de estudios multiva-
riantes encaminados a predecir, basandose en datos financieros, qué empresas
pueden ser objeto de adquisicion.

Barnes (1999) intenta comprobar si se mantienen las conclusiones obtenidas
por Palepu de que los modelos de prediccion basados en ratios no tienen sufi-
ciente capacidad predictiva. Utiliza el modelo /ogit, y lo aplica con un total de
42 ratios, corregidos cada uno de ellos con ratios medios del sector, creando
nuevas variables. Al surgirle problemas de multicolinealidad entre las variables,
reduce estas a 17. Llega a la conclusion de que los modelos de prediccion basa-
dos en datos contables pueden ser buenos para pronosticar la decadencia finan-
ciera de una empresa, pero no para reunir en un solo modelo los muy diversos
motivos por los que una empresa afronta una fusion.

Comienzan a surgir, mediante la aplicacion de distintas técnicas estadisticas
a los datos contables, modelos de prediccion de empresas que pueden ser objeto
de una fusién en distintos paises y para distintos sectores. Asi, Bester (2000), en
Eslovenia, intenta encontrar una relacion entre los motivos que han llevado a
una serie de empresas a ser objetivo de una adquisicion y los datos financieros,
aplicando para ello un modelo /ogit. Dicenso (2005) busca las caracteristicas
financieras de la sociedad adquirente que permitan predecir la fusién en Estados
Unidos, utilizando el modelo de Cox. También Tsagkanos et al. (2006) intentan
construir, para el caso griego, un nuevo modelo basado en el de Palepu, pero
modificado teniendo en cuenta las condiciones propias, trabajando con un mo-
delo logit. La misma técnica es utilizada en Reino Unido por Hunter y Komis
(2006), quienes identifican las caracteristicas de las empresas objetivo de fu-
sion. Del mismo modo, nos encontramos con trabajos como los de Estupifian
(2006) para el caso de Colombia; Marimuthu (2008) para el de Malasia; Poles
(2008) y Brar, Giamouridis y Liodakis (2009) para el europeo; Arnull-Almond
(2008) y Peat y Stevenson (2010) para el australiano; Misra (2009) y Barai y
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Mohanty (2012) para el de la India; Erdogan (2012) para Turquia y un largo
etcétera. Todos ellos con el objetivo de predecir o determinar por medio de ca-
racteristicas financieras qué empresas pueden ser objetivo de fusion.

También en nuestro pais han surgido trabajos estadisticos o econométricos
multivariantes para la caracterizacion de los procesos de fusion. Los primeros
estudios se realizaron sobre fusiones de cajas de ahorro, como los de Mures,
Huerga y Alvarez (1992), Apellaniz, Serrano y Apellaniz (1996) o Martinez
Arias (1998). Otros autores buscan determinar cuéles son las caracteristicas de
las empresas que van a ser objetivo de una fusion, como Vazquez Ordas (1992),
buscando factores que diferencian a las empresas absorbidas de las absorbentes
mediante la aplicacion de los modelos logit y probit, al igual que Rochina
(1994).

Como consecuencia de la aprobacion por parte del Instituto de Contabilidad
y Auditoria de Cuentas (ICAC) del Borrador de Normas de Contabilidad apli-
cables a las Fusiones y Escisiones de Sociedades, publicado en el Boletin Ofi-
cial del Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas n° 14 de octubre de
1993, comienzan a publicarse estudios cuyo fin no so6lo es caracterizar a las
empresas que se fusionan, sino también determinar cudles son las razones por
las que una empresa opta por aplicar al respecto uno u otro método contable de
los contenidos en el mencionado Borrador. En este sentido podemos nombrar
los trabajos de Gabas, Apellaniz y Apellaniz (1999), Gallego y Gémez (2000) o
Giner y Pardo (2004).

2.3. Determinantes de las operaciones de escision: Algunos estudios previos

También se han efectuado algunos trabajos encaminados a determinar cudles
son los motivos por los que una empresa decide comenzar un proceso de rees-
tructuracion empresarial mediante una operacion de escision, si bien es cierto
que la definicion de la escision en el &mbito internacional es mas amplia que en
nuestro pais.

Asi, Mehrotra, Mikkelson y Partch (2003) consideran que las escisiones pro-
porcionan una oportunidad unica para el estudio de la influencia que pueden
tener las distintas clases de activos empresariales sobre el disefio de la estructura
de capital. Identificaron al respecto una serie de ratios financieros mediante un
analisis de regresion sobre una muestra de empresas escindidas y beneficiarias
de la escision. Llegan a la conclusion, entre otras, de que los directivos asignan
mayores deudas a las empresas beneficiarias que reciben superiores proporcio-
nes de activos fijos y tienen ratios mas altos de flujos de efectivo sobre activos.
Puede ser debido, seglin estos autores, a que tienen mayor capacidad para de-
volver la deuda.

Dittmar (2004) realiza un estudio sobre la relacion entre los ratios de endeu-
damiento de las empresas escindidas antes de la escision y las beneficiarias
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después de la escision, encontrando, que estas ultimas tienen ratios de endeu-
damiento inferiores a sus predecesoras.

Con la intencion de determinar cuales pueden ser los factores de éxito de una
operacion de escision, Tiibke (2006) realiza un estudio sobre una muestra de
empresas escindidas en Estados Unidos para comprobar tanto factores que apa-
recen contemplados en trabajos previos, como otros nuevos que, segun ¢€l, no
habian sido suficientemente investigados. En total, analiza treinta y dos facto-
res, pudiendo confirmar totalmente s6lo nueve de ellos. Considera que la dife-
rencia detectada puede ser debida a que ¢l ha trabajado con una muestra de
grandes y medianas empresas pertenecientes a todos sectores de actividad,
siendo los trabajos previos realizados sobre empresas de menor tamafio o que
operaban en sectores especificos. Los factores de éxito del proceso de escision
son, entre otros, que estos procesos permiten a la empresa especializarse y dife-
renciarse del resto de las empresas, lo que beneficia a su rentabilidad; o que la
regulacion y el marco legal de las escisiones, asi como los incentivos fiscales,
pueden estimular la decision de escision.

En Europa también se han realizado estudios sobre las operaciones de esci-
sion, fundamentalmente tendentes a analizar como puede afectar un cambio en
la direccion de la empresa o una oferta publica de adquisicion en la toma de
decision de realizar una operacion escision, como en el trabajo de Boreiko y
Murgia (2013).

2.4. Estudios sobre las propiedades y caracteristicas estadisticas de los
ratios

En paralelo, el progresivo desarrollo del tipo de estudios que acabamos de
comentar ha conducido a reflexionar sobre algunas cuestiones metodologicas
cuando se manejan los ratios en el marco de los analisis multivariantes. Es sa-
bido que la utilizacién de los ratios como herramienta de andlisis de los datos
econdmicos y financieros de las empresas busca minimizar o eliminar el efecto
del tamafio de las empresas para hacerlas comparables, y cuya elaboracion y
empleo sea sencillo. Pero para que un ratio sea util en la toma de decisiones ha
de cumplir una serie de premisas, segiin Jiménez Cardoso (1994, p. 69), que, a
modo de resumen, podemos enumerar asi:

¢ Debe ser significativo, es decir, tener un sentido econdmico-financiero.

e Debe tener contenido informativo propio, es decir, que, dado un conjunto
de ratios, la informacién contenida en uno no debe ser suministrada por el
resto.

e Debe tener caracter predictivo como indicio de su utilidad.

Sin embargo, uno de los primeros problemas a los que se enfrenta cualquier
analista es el de efectuar una interpretacion correcta de los resultados obtenidos
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sin que se produzca una redundancia de la informacion contenida en los ratios.
Por ello, se han venido utilizando técnicas de reduccion de datos, como son el
analisis factorial y el analisis de componentes principales, con el objetivo, am-
bas, de encontrar una serie de nuevas variables, en menor numero que las origi-
nales, que contengan la mayor informacion posible.

Asi, nos encontramos los trabajos de Lev (1978) o Bernstein (1989), en los
que utilizan técnicas de reduccion de informacion con un afan clasificatorio de
los ratios, que permita un estudio mas simple. Pero estas técnicas no so6lo han
sido utilizadas para analizar los datos de una forma mas sencilla, sino también
con el proposito de posteriormente aplicar a los factores o componentes otras
técnicas de andlisis multivariable encaminadas a la prediccion o a la caracteri-
zacion de distintos procesos econdémicos por los que pasan las empresas. El
problema de las técnicas de reduccion de datos es la interpretacion posterior de
los resultados.

También autores como Lev y Sunder (1979) o Cuervo y Rivero (1986), se
plantean cuestiones metodologicas sobre el uso indiscriminado de los ratios, asi
como de la potencial correlacion entre ellos, reflexionando ademas sobre la
influencia en el andlisis de la posible existencia de valores nulos, negativos y
atipicos o extremos (outliers).

Pero, segun Poles (2008, p. 13), el trabajo mas importante por su contribu-
cion a las finanzas es el de Palepu (1986), derivado de su tesis doctoral defen-
dida en 1982. Realiza un estudio metodoldgico sobre cuestiones estadisticas
que, hasta el momento, no contemplaban los modelos de prediccion de ofertas
publicas de adquisicion u otros estudios basados en técnicas estadisticas o eco-
nométricas de clasificacion, razon por la cual tenian, por su simplificacion, una
gran capacidad predictiva.

En su estudio, Palepu (1986) pone en tela de juicio las predicciones realiza-
das en estudios anteriores, tanto para el caso de adquisiciones como para el caso
de fracaso empresarial, donde asegura que se habian cometido errores en el
momento de seleccionar las muestras utilizadas, en detrimento de la aleatorie-
dad. Propone en su documento una serie de modificaciones metodologicas sobre
la estimacion de los modelos y el punto de corte aplicado en la clasificacion,
teniendo en cuenta siempre la poblacion a la que pertenecen las muestras. Sin
embargo, tras efectuar algunos ajustes en las estimaciones, siguiendo la linea de
Palepu, ya Zmijewski (1984) habia llegado a la conclusion de que las inferen-
cias estadisticas y la clasificacion que se obtienen para las empresas de la
muestra son las mismas para el modelo ordinario y el modelo ajustado, de modo
que la seleccion no aleatoria de la muestra no deberia implicar una variacién
significativa en los resultados de los estudios. En ltimo término, una adecuada
utilizacion de las denominadas probabilidades de clasificacion a priori y, por
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tanto, del correspondiente punto de corte puede ayudar a solventar los eventua-
les problemas (Skogsvik y Skogsvik, 2013).

A lo largo de esa década de los afios ochenta, y de forma muy numerosa, si-
guieron apareciendo en la literatura trabajos encaminados a determinar las pro-
piedades de las distribuciones de los ratios, como el de YI1i-Olli y Virtanen
(1989) o Frecka y Hopwood (1983), entre otros. Todos coinciden en que es
necesario conocer esas distribuciones para saber si se cumple con las hipotesis
correspondientes a cada técnica estadistica. Otros, como Barnes (1990), sélo
pretenden analizar si los datos contables presentados en forma de ratios son
buenos predictores.

Otros autores han enfocado sus estudios hacia el comportamiento de los ra-
tios, desde el punto de vista de su distribucion. Asi, en trabajos como los de
Deakin (1976) o Martikainen et al. (1995), se llega a la conclusion de la no
normalidad de los ratios, a no ser que se apliquen técnicas de transformacion o
se eliminen los valores atipicos de las observaciones. De Andrés Suarez (2001)
realiza un resumen de todos los trabajos encaminados a determinar la distribu-
cion estadistica de los ratios. Aplica un contraste de normalidad univariante
mediante el test de Lilliefors tanto a los datos en bruto como aplicandoles dis-
tintas transformaciones (raiz cuadrada, logaritmos neperianos, etc.) y elimi-
nando los valores extremos (en su trabajo, aquellos que difieren de la media en
mas o menos tres veces la desviacion tipica). Una de sus conclusiones es que no
todos los ratios siguen una distribuciéon normal, s6lo en algunos casos o cuando
se les aplica alguna transformacion.

Ahondando en las dificultades metodologicas de la aplicacion de los ratios,
Mora Enguidanos (1994, pp. 719 y ss.) enumera una serie de limitaciones que
tienen estos, junto con los criterios de seleccion de las muestras:

e La ausencia de una teoria que ayude en la seleccion de variables, aunque
no siempre es necesario que exista si se puede dar a los resultados una in-
terpretacion econdmica.

e La correlacion lineal entre los ratios.

e La distribucién probabilistica de los ratios, los cuales casi nunca cumplen
la distribucion normal. Mas bien, tienden a tener asimetrias a la derecha,
puesto que el limite inferior suele ser el cero y el superior el infinito. Por
todo ello en la literatura nos podemos encontrar con que unas investiga-
ciones intentan transformar los ratios aplicando logaritmos o raices cua-
draticas; otras, utilizan técnicas para eliminar los valores extremos o
outliers; y otras, obvian el tema.

¢ La inestabilidad en el tiempo de los ratios respecto de la variable depen-
diente a analizar.

Como consecuencia de la lectura y exposicion de los trabajos anteriores po-
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demos concluir que la informacion contable se viene utilizando desde hace mas
de un siglo con distintos objetivos. Los ratios, herramienta fundamental del
analisis econdmico y financiero, se suelen utilizar para reducir o minimizar la
informacion financiera, y estos, combinados con las correctas técnicas estadisti-
cas, nos permiten caracterizar y predecir, en términos de probabilidad, determi-
nados sucesos que se han producido o que se van a producir.

3. DISENO DE LA INVESTIGACION

Nuestro trabajo responde al objetivo de encontrar alguna diferencia que nos
permita caracterizar a las empresas que se van a escindir, basdndonos en la in-
formacion financiera. Y sin olvidar que la decision de acogerse a este tipo de
reestructuracion empresarial es un proceso que se alarga en el tiempo por las
consecuencias mercantiles, contables, laborales, fiscales, etc., que conlleva esta
operacion.

3.1. Muestras utilizadas
3.1.1. Muestra 2001-2003

En una primera etapa del estudio, hemos trabajado con una muestra de em-
presas obtenida entre los afios 2001 a 2003 y dividida en dos grupos: uno de
sociedades escindidas y otro de no escindidas. Varias han sido las razones por
las que hemos seleccionado esos afos:

o La base del disefio de la politica econdmica espafiola en ese periodo es la
estabilidad y la convergencia con la Union Europea.

e La politica fiscal de todos esos afios esta orientada a la estabilidad presu-
puestaria de manera que se asegure "un crecimiento econémico sostenido"
(Informe anual del Banco de Esparia, afio 2001, p. 75), tomando medidas
"para impulsar la actividad y la innovacion" (Informe anual del Banco de
Esparia, afio 2002, p. 78) y existiendo un "pacto de Estabilidad y Creci-
miento" (Informe anual del Banco de Espaiia, afio 2003, p. 99).

e Se ha producido ya la implantacion del euro, consiguiéndose la Union
Monetaria.

e Laregulacion fiscal de la escision no varia durante esos afios.

e Podemos disponer de al menos 5 afios de cuentas anuales previos al pro-
ceso de escision elaboradas con criterios homogéneos y uniformes.

La seleccion de la muestra de sociedades escindidas la hemos obtenido par-
tiendo de todos los anuncios de escision publicados en el Boletin Oficial del
Registro Mercantil (BORME), facilitados por Sistemas de Analisis de Balances
Ibéricos (SABI) durante los afios 2001, 2002 y 2003. Posteriormente, hemos
seleccionado, aquellas sociedades cuyas cuentas anuales figuraban en la base de
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SABI en el afio previo a la escision y en anteriores (al menos cinco afios pre-
vios). El total de sociedades escindidas seleccionadas y que cumplen las condi-
ciones indicadas es de 122.

En cuanto a la seleccion de empresas no escindidas, trabajando con la misma
base de datos SABI, hemos utilizado los criterios clasicos de emparejamiento
buscando, para cada empresa escindida, otra activa con igual Codigo nacional
de Actividades Econdémicas (CNAE), y similar tamafio, considerando para este
los ingresos de explotacion y el total de activo (+/- 10%). De esta manera, he-
mos obtenido las cuentas anuales de otras 122 empresas, en este caso no escin-
didas.

3.1.2. Muestra 2011

Para la segunda etapa del estudio, de la misma manera que la anterior, hemos
obtenido una muestra de empresas, unas escindidas y otras no. Para las socieda-
des escindidas, partiendo de las sociedades que han anunciado su escision en el
BORME durante el afio 2011, hemos seleccionado aquellas que figuraban en la
base de datos europea AMADEUS, de Bureau van Dijk Electronic Publishing
(incluye para Espafia la base SABI). Por tanto, sus cuentas anuales correspon-
den al ejercicio 2010. Para las no escindidas, hemos buscado empresas activas
emparejandolas con los mismos criterios que los aplicados en la primera mues-
tra. Todas las cuentas anuales se han obtenido de la base de datos AMADEUS.
El total de sociedades escindidas y no escindidas seleccionadas asciende a 110,
55 sociedades de cada uno de los dos grupos de la muestra).

3.2. Seleccion de las variables analizadas

Todas las variables utilizadas son numéricas continuas, a excepcion de la va-
riable dependiente o a explicar, denominada "escindida", que es una variable
cualitativa dicotomica que toma los valores 1 = Siy 0 = No.

Para seleccionar las variables independientes o explicativas objeto de anali-
sis, partimos de la premisa de trabajar con informacion financiera de las empre-
sas y utilizamos la herramienta fundamental para su analisis: los ratios. Toman-
do como base los trabajos previos revisados, comenzamos por seleccionar ratios
pertenecientes a las clasificaciones clasicas de liquidez, solvencia, endeu-
damiento, rentabilidad, etc. Pero incorporamos otros de eficiencia en el uso de
los recursos y de crecimiento, tanto de la actividad empresarial como de parti-
das del balance, que consideramos que podrian sernos ttiles en nuestra inves-
tigacion y ayudar a determinar el perfil financiero de las empresas escindidas.

Seleccionamos 36 ratios agrupados en siete categorias para elaborar los da-
tos de la muestra inicial, aunque éramos conscientes de que en algunos casos
estos ratios podrian estar relacionados entre si y, por tanto, se deberia con poste-
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rioridad elegir en concreto aquellos que brindasen mas informacion. Los ratios
seleccionados se reflejan en la Tabla 1.

Tabla 1
Variables independientes o explicativas

RATIO | DESCRIPCION

RATIOS DE LIQUIDEZ

R1 Tesoreria / Pasivo circulante

R2 (Activo circulante — Existencias netas) / Pasivo circulante

R3 Activo circulante / Pasivo circulante

R4 (Activo circulante- Pasivo circulante) / Importe neto de cifra de negocios

R5 Fondo de rotacion / Activo total neto

R6 Tesoreria / Importe neto de cifra de negocios

RATIOS DE EQUILIBRIO FINANCIERO

R7 Recursos permanentes / Inmovilizado total neto

R8 Deudas a largo plazo / Inmovilizado total neto

R9 Fondos propios / Inmovilizado total neto

RATIOS DE ENDEUDAMIENTO

R10 Recursos ajenos / Fondos propios

R11 Deuda a largo plazo / Deuda a corto plazo

R12 Recursos ajenos / Total de pasivo

R13 Deudas a largo plazo / Fondos propios

R14 Deudas a corto plazo / Fondos propios

RATIOS DE ESTRUCTURA DE ACTIVO

R15 Inmovilizado total neto / Activo total neto

R16 Existencias netas / Activo total neto

R17 Dotacion a la amortizacion del inmovilizado / Activo total neto

RATIOS DE CAPACIDAD DE ENDEUDAMIENTO

R18 Beneficio antes de Intereses e Impuestos / Gastos financieros

RATIOS DE RENTABILIDAD

R19 Beneficio antes de Intereses e Impuestos / Activo total neto

R20 Beneficio antes de Intereses e Impuestos / Importe neto de cifra de negocios

R21 Importe neto de cifra de negocios / Activo total neto

R22 Beneficios de explotaciéon / Activo total neto

R23 Beneficio de explotacién/ Importe Neto de cifra de negocios

R24 Beneficio antes de Impuestos / Activo total neto

R25 Beneficio antes de Impuestos / Importe Neto de cifra de negocios

R26 Resultado del ejercicio / Fondos propios

R27 Resultado del ejercicio / Importe neto de cifra de negocios

R28 Importe neto de cifra de negocios / Fondos propios

RATIOS DE EFICIENCIA EN EL USO DE LOS RECURSOS

R29 Consumo de mercaderias y materias primas / Importe neto de cifra de negocios

R30 Gastos de personal / Importe neto de cifra de negocios

R31 Gastos financieros/ Importe neto de cifra de negocios

R32 Dotacién a la amortizacion / Importe neto de cifra de negocios

RATIO DE CRECIMIENTO DE LA ACTIVIDAD EMPRESARIAL

R33 (Impprte neto de gifra de Ilegocios (t)* — Importe neto de cifra de negocios (t-1)**) / Importe neto
de cifra de negocios (t-1)**)

Estudios de Economia Aplicada, 2015: 589-618 ¢ Vol. 33-2



602 J. L. MINGUEZ CONDE, S. RAMOS SANCHEZ Y J. M. RODRIGUEZ FERNANDEZ

Tabla 1 (continuacion)
Variables independientes o explicativas

RATIO DESCRIPCION
OTROS RATIOS DE CRECIMIENTO

R34 (Activo total(t)* — Activo total (t-1)**) / Activo total (t-1)**
R35 (Inmovilizado total neto (t)* — Inmovilizado total neto (t-1)**) / Inmovilizado total neto (t-1)**
R36 (Fondos propios(t)* — Fondos propios (t-1)**) / Fondos propios (t-1)**

* (t:): Afio previo al afio en que se anuncia la escision.
**(t-1): Afio anterior al afo previo en que se anuncia la escision.
Fuente: Elaboracién propia.

Para cada sociedad de la muestra, escindidas y no escindidas, se han calcu-
lado estos ratios tanto para el ejercicio previo al del anuncio de escision como
para los cuatro afios anteriores a éste.

3.3. Metodologia econométrica aplicada

Tradicionalmente se han venido utilizando dos tipos de enfoques estadisticos
para el analisis de los ratios: el analisis univariante y el analisis multivariante.
Los modelos multivariantes o multivariables son capaces de analizar méas de dos
variables a la vez -frente a los univariantes que se basan en una sola variable-
para caracterizar o predecir un suceso. Consideramos que un proceso tan com-
plejo como el de la escision debe explicarse por medio de una combinacion de
factores, por lo que hemos optado por métodos multivariantes.

Dentro de los métodos multivariantes, hemos encontrado en la literatura so-
bre el tema que los mas utilizados, tanto para la caracterizacion de las empresas
objetivo de una fusién como para la prediccion de la insolvencia, son el analisis
discriminante' y el anélisis de regresion logistica o logit.

Con la intencidn de corroborar cual de los métodos de analisis arroja mejores
resultados, se han realizado gran nimero de trabajos que comparan ambos mé-
todos. Asi, Pereira y otros (2010, p. 8) realizan un ranking de los modelos, en
este caso de los modelos de prediccion del fracaso empresarial, llegando a la
conclusion de que los investigadores prefieren, en primer lugar, utilizar el logit,
y en segundo lugar, el analisis discriminante. Aunque, en momentos anteriores,
otros autores como Aziz y Dar (2006) realizan una propuesta de ranking, si-
tuando por delante el analisis discriminante.

Por las caracteristicas de nuestra muestra, aun considerando ambas técnicas
muy robustas, nos hemos decantado por el andlisis de regresion logistica, sin

! En Ramos Séanchez (2013) se puede encontrar una revision de la literatura sobre la utilizacion
del analisis discriminante, tanto para la prediccion de la insolvencia empresarial como para la
caracterizacion de las empresas objetivo de una fusion.
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descartar en futuras investigaciones aplicar el analisis discriminante y comparar
los resultados.

Con la aplicacion de la regresion logistica se consigue un doble objetivo. El
primero, es la obtencion de las variables que mejor explican las diferencias
entre grupos. El segundo, es que el resultado de clasificar a cada individuo se
obtiene en términos de probabilidad, es decir, segun la probabilidad de pertene-
cer a un determinado grupo sobre la base de las variables explicativas.

El modelo econométrico a estimar es el siguiente:

I(P" )— +
n 1-P, = Bo + Bix;

Siendo:

P;: la probabilidad de que ocurra el suceso i, en este caso la escision.
1-P;: la probabilidad de que el suceso i no ocurra.

Po: la constante del modelo.

p:: los coeficientes o parametros de las variables explicativas.

x;: conjunto de variables explicativas seleccionadas en el modelo.

La fraccion entre estos dos conceptos P; y (1-P;) es el odds ratio; y su loga-
ritmo natural el logit, o logaritmo de la razén de proporcion de que el suceso
que se estudia ocurra. Esta transformacion logaritmica se realiza para que el
logit sea lineal y su interpretacion por tanto, mas sencilla.

Para la estimacion de un modelo que sea capaz de explicar el fendmeno de la
escision en funcion de la estructura financiera de la empresa, hemos optado por
la modelizacién estadistica que, siguiendo a Jovell (1995, p. 61), consiste en
incluir en el modelo solo aquellas variables que tengan significacion estadistica
y presenten una mayor eficacia predictiva con el menor nimero de variables.
Esta seleccion de variables se ha realizado mediante un método de analisis de
"todos los subconjuntos posibles" disponible en el programa estadistico utili-
zado, eligiendo el mejor subconjunto de acuerdo con el criterio de maximizar el
logaritmo de la funcion de verosimilitud, tras analizar el comportamiento de las
variables.

El proceso de estimacion del modelo definitivo ha sido el siguiente: en pri-
mer lugar, hemos determinado un modelo inicial usando, de entre todas las va-
riables, un subconjunto de ellas que permita distinguir entre empresas
escindidas y no escindidas, tomando las cautelas relativas a la posible correla-
cion entre variables. En segundo lugar, hemos eliminado los valores atipicos o
extremos existentes en los datos muestrales y hemos obtenido el modelo defini-
tivo.

Para determinar a cudl de los dos grupos pertenece una firma, se establece un
punto de corte (en principio el 0,5), a partir del cual todas las empresas cuya

Estudios de Economia Aplicada, 2015: 589-618 ¢ Vol. 33-2



604 J. L. MINGUEZ CONDE, S. RAMOS SANCHEZ Y J. M. RODRIGUEZ FERNANDEZ

puntuacion en términos de probabilidad supere el mencionado punto de corte se
clasificaran como escindidas, y el resto como no escindidas.

De la comparacion entre lo observado y lo estimado se puede obtener una
tabla de frecuencias (Tabla 2). Por medio de esta tabla conseguimos determinar
la capacidad predictiva del modelo. Asi, podemos calcular para nuestro caso, y
siguiendo a Jovell (1995, pp.79 y 80), la sensibilidad o proporcion de verdade-
ros positivos, que mide la proporcion de sociedades que se han clasificado como
escindidas dentro del total de las sociedades escindidas; la especificidad o pro-
porcion de verdaderos negativos del modelo, que indica la proporcion de socie-
dades que se han clasificado como no escindidas sobre el total de sociedades no
escindidas; el valor predictivo positivo, que sefiala la proporcion de sociedades
escindidas respecto del total de las sociedades que el modelo clasifica como
escindidas; el valor predictivo negativo, que determina la proporciéon de socie-
dades no escindidas respecto del total de sociedades que el modelo clasifica
como no escindidas; la proporcion de falsos positivos, que establece la propor-
cion de sociedades clasificadas por el modelo como escindidas y que realmente
son no escindidas; y, por ultimo, la proporcion de falsos negativos, que es la
proporcion de sociedades que el modelo clasifica como no escindidas y que
realmente son escindidas.

Tabla 2
Clasificacion de los casos observados y esperados
Casos observados

® Escindidas No escindidas Total
3 A B

g’_ Escindidas Escindidas con prueba positiva = No escindidas con prueba positiva = A+B
& Verdadero positivo = VP Falso positivo= FP

@ c D

§ No escindidas [ Egcindidas con prueba negativa = No escindidas con prueba negativa = C+D

Falso negativo= FN Verdadero negativo = VN
Total A+C B+D

Fuente: Elaboracién propia.

Es decir, tomando los términos del cuadro de frecuencias de la Tabla 2, po-
demos definir:

e Sensibilidad = A/ (A+C)

e Especificidad =D / (B+D)

e Valor predictivo positivo = A / (A + B)

e Valor predictivo negativo = D / (C+D)

e Proporcion de falsos positivos: B / (B+D)
e Proporcion de falsos negativos: C / (A+C)
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Por ultimo, se obtiene la clasificacion correcta total del modelo, es decir, la
proporcién de aciertos que ha tenido el modelo sobre el niimero total de empre-
sas utilizadas en su elaboracion:

e Porcentaje de clasificacion correcta del modelo = (A+D) / (A+B+C+D)

Una vez obtenido el modelo inicial, es necesario determinar si existen valo-
res atipicos o extremos que tengan impacto en el modelo mediante el estudio de
la bondad del ajuste de cada observacion por medio de los residuos de este. Para
cada una de las variables hemos determinado estos residuos del modelo de
forma grafica, por ser mas sencilla la deteccion de valores atipicos o extremos.
Los valores atipicos o extremos determinados para cada variable han coincidido
y por tanto hemos procedido a eliminarlos y, a continuacion, hemos obtenido el
modelo definitivo efectuando la estimacion controlada por los afios.

Sobre este nuevo modelo se vuelven a determinar las medidas de la bondad
del ajuste del modelo. Por ultimo, por medio del estudio de la curva ROC (Re-
ceiver Operating Characteristics), que combina, precisamente, la sensibilidad y
(1- la especificidad), junto con el analisis de las medidas globales de la bondad
del ajuste, determinaremos la capacidad predictiva del modelo.

4. RESULTADOS EMPIRICOS ALCANZADOS

Para conocer el comportamiento de las variables explicativas a nivel indivi-
dual asi como la posible existencia de relaciones entre ratios, hemos realizado
un andlisis previo de cada una de ellas.

4.1. Analisis univariante sobre las variables independientes

Hemos determinado los valores de los estadisticos descriptivos de cada va-
riable independiente en cada grupo y para cada afio, obteniendo que, en muchas
ocasiones, la desviacion tipica es muy distinta en cada uno de ellos, lo que
puede indicar un comportamiento diferente de cada muestra. También hemos
determinado los coeficientes de curtosis y asimetria, para poder realizar una
primera estimacion sobre si las variables se aproximan o se alejan de una distri-
bucidén normal, observando indicios de falta de normalidad en las variables uti-
lizadas.

Para comprobar si los valores proceden de una poblacion cuya distribucion
es normal, hemos realizado un test de normalidad basado en estadistico Kolmo-
gorov-Smirnov?, encontrando que en muy pocas variables independientes se
podia aceptar la hipotesis nula. Es decir, en la casi totalidad de las variables
explicativas se rechaza la hipdtesis nula de normalidad para cualquiera de los

2 Dado que el nimero de casos analizados es superior a 50, estd indicado para el estudio de
normalidad la prueba de Kolmogorov-Smirnov, en vez de Shapiro-Wilk.
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niveles de significacion habitualmente utilizados en los contrastes, puesto que
los correspondientes p-valores fueron 0,00.

Con el objetivo de corroborar que las variables pueden comportarse signifi-
cativamente de forma diferente en cada grupo de la muestra, al menos a nivel
univariante, hemos realizado test no paramétricos de diferencia de medias: las
pruebas U de Mann Whitney y W de Wilcoxon a lo largo de los cinco afios. El
resultado es que muchas de las variables se comportan en cada grupo de la
muestra de forma diferente, lo que nos ha permitido conseguir una primera
orientacion sobre qué variables deben estar incluidas en el modelo. Como es
légico, aunque muchas variables se comportan de forma diferente en el afio
previo a la escision, el numero de ellas suele ir disminuyendo a medida que nos
alejamos del afio en que se produce esta.

4.2. Analisis multivariante de los ratios: modelo logit

El modelo para el afio previo al acuerdo de escision, aplicando la regresion
logistica a la muestra obtenida en el periodo 2001-2002 es el reflejado en la
Tabla 3.

Tabla 3
Modelo definitivo estimado 2001-2003

Escindida B Error estandar z P>z Intervalo de confianza Odds Ratio
R5 3,12616 1,042328 2999 | 0,003 1,083238 5,169088 22,7864
R8 -0,26174 0,0715495 -3,658 | 0,000 -0,401969 -0,1215009 0,7697
R11 0,47218 0,1578007 2,992 | 0,003 0,162896 0,7814643 1,6035
R12 -4,09862 1,19844 -3,420 | 0,001 -6,447515 -1,749715 0,0166
R34 3,55891 1,24373 2,861 0,004 1,121241 5,996572 35,1248
Constante | 16,1149 1,09584 14,71 0,000 13,9671 18,26271

McFadden's Adj. R2: 0,605 Adj Count R2: 0,789

Fuente: Elaboracién propia.

De acuerdo con la Tabla 3, cada uno de los coeficientes del modelo estimado
es distinto de cero para cualquier nivel de significacion utilizado en el analisis.
Los estadisticos que nos permiten conocer la bondad del ajuste del modelo estan
recogidos en la Tabla 4. Asi, el pseudo-R* ajustado de MacFadden obtenido es
0,605, siendo su rango tedrico de cero a uno. Se considera que el modelo pre-
senta un buen ajuste cuando el estadistico esta entre 0,2 y 0,4, y excelente para
niveles superiores (McFadden, 1979, p. 306). En nuestro caso, podemos consi-
derar que el ajuste del modelo definitivo es excelente. Otro estadistico de los
que hemos obtenido es el AdjCount R*, que explica cuanto mejora la capacidad
predictiva del modelo con respecto al simple conocimiento de la distribucion
entre grupos. Vemos que el modelo estimado mejora la capacidad de acierto en
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un 79%. Por tanto, podemos considerar que el modelo definitivo se ajusta bien a
los datos.

Hemos obtenido una primera clasificacion de los casos analizados utilizando
un punto de corte de 0,5, siendo la sensibilidad del modelo estimado del 93,33%
y clasificando correctamente éste el 90,45% de los casos. Pero como realmente
la proporcion existente en la muestra obtenida no es representativa de la pobla-
cion, y los casos empleados en el modelo -escindidas y no escindidas- tampoco
son iguales, hemos aplicado el punto de corte proporcional que corresponde a
un 0,45°. Los resultados de las correspondientes clasificaciones se exponen en
la Tabla 4.

Tabla 4
Clasificacion de los casos observados y esperados del modelo definitivo estimado
Casos observados
Casos esperados Escindidas No escindidas Total
Escindidas 87 14 101
No escindidas 3 95 98
Total 90 109 199

Fuente: Elaboracién propia.

Aunque partiamos de una muestra de 122 empresas escindidas y otras 122
empresas no escindidas, al realizar la regresion logistica se produce una pérdida
de datos como consecuencia de que, si a una empresa le falta el valor de un
ratio, esa empresa resulta eliminada del estudio.

Tomando como base los datos de la Tabla 4, podemos determinar la sensibi-
lidad y especificidad del modelo, entre otros (Tabla 5):

Tabla 5
Valoracion de la eficacia predictiva del modelo definitivo estimado
Sensibilidad del modelo 96.67%
Especificidad del modelo 87.16%
Valor predictivo positivo 86.14%
Valor predictivo negativo 96.94%
Proporcién de falsos positivos 12.84%
Proporcién de falsos negativos 3.33%
Correctamente clasificado 91.46%

Fuente: Elaboracién propia.

3 Calculado sobre las sociedades escindidas. Es, por tanto, al ntimero de escindidas sobre el total
de las empresas utilizadas en la regresion logistica.
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Como puede observarse en la Tabla 5, obtenemos una clasificacion correcta
en el 91,46% de los casos, considerandose este porcentaje muy satisfactorio.
Ademas, la sensibilidad del modelo alcanza el 96,67%. La especificidad es del
87,16%.

Hemos obtenido que el area bajo la curva ROC es 0,9679, considerandose
para estos casos -cuando el 4rea bajo la curva se encuentra proxima a 1- que el
test se puede valorar como excelente (Afifi et al., 2004, p. 308).

4.3. Validacion del modelo estimado
4.3.1. Validacion del modelo estimado en arios anteriores al previo a la escision

Posteriormente, hemos validado el modelo estimado a lo largo de los cuatro
aflos anteriores al afio previo al anuncio de escision. Los porcentajes de clasifi-
cacion correcta en todos los afios son superiores al 83%, lo que nos ha permitido
entender que las empresas escindidas mantienen a lo largo del tiempo su es-
tructura y sus politicas econdémico-financieras. En la Tabla 6 exponemos los
resultados por afio.

Tabla 6

Valoracion de la eficacia predictiva del modelo en los afios anteriores

Aos antes de la escision Segundo Tercero Cuarto Quinto
Sensibilidad del modelo 89,77% 90,80% 89,53% 89,74%
Especificidad del modelo 86,60% 83,18% 79,81% 78,90%
Valor predictivo positivo 84,04% 81,44% 81,91% 75,26%
Valor predictivo negativo 91,50% 91,75% 77,57% 91,49%
Proporcién de falsos positivos 13,39% 16,82% 20,19% 21,10%
Proporcién de falsos negativos 10,22% 9,20% 10,47% 10,26%
Correctamente clasificado 88,00% 86,60% 84,21% 83,42%

Fuente: Elaboracién propia.

4.3.2. Validacion del modelo estimado en una nueva muestra de 2011

Para comprobar si el modelo determinado anteriormente seguia siendo apli-
cable a las empresas escindidas en otra coyuntura macroecondmica distinta,
decidimos analizar una nueva muestra de sociedades, que como indicamos ante-
riormente consistié en 55 sociedades escindidas y sus correspondientes 55 pa-
rejas de sociedades no escindidas en el afio 2011, con ratios procedentes de sus
cuentas anuales de 2010.

Para ello, aplicamos el modelo definitivo a la nueva muestra, previa deter-
minacion de los ratios que aparecian en ¢l. Los resultados de la aplicacion del
modelo a la nueva muestra, en cuanto a clasificacion de las empresas, no fueron
concluyentes. Consideramos que esto puede ser debido al cambio que se pro-
duce en la coyuntura econdémica de nuestro pais, en el lapso de tiempo que
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transcurre entre las dos etapas. Asi, la situacion econdmica que afectaba a las
empresas de la primera muestra, como se indic6 en el epigrafe 3, era de maxima
estabilidad econémica y con medidas de politica macroecondmicas tendentes al
crecimiento, a la innovacion, a la reinversion y con facil acceso al crédito, fun-
damentalmente al hipotecario, mientras que esta segunda, se ha obtenido cuando
la economia espafiola se encontraba en recesion técnica a partir del segundo
trimestre de 2008, surgiendo desde de ese momento restricciones crediticias y
encarecimiento de los costes de financieros, situacion que persistia en 2010,
como describe Maroto Acin (2012, pp. 137-138).

Por todo lo anterior, decidimos estimar un nuevo modelo para esta nueva co-
yuntura, como puede ser apropiado en este tipo de situaciones (véase, por ejem-
plo, Altman, 2002). Para ello, realizamos los mismos pasos que en la obtencion
del modelo anterior: determinacion de los ratios, andlisis exploratorio de los
datos, obtencion del subconjunto de variables significativas, preparacion de un
modelo inicial, eliminacion de outliers y elaboracion del modelo definitivo.
Este modelo es el que figura en la Tabla 7.

Tabla 7
Modelo definitivo estimado 2011
Escindida B Error estandar z P>z Intervalo de confianza Odds ratio
R5 2,36835 1,263636 1,87 | 0,061 -0,108335 4,845,028 10,6797
R8 -0,40154 0,1109538 -3,64 | 0,000 -0,621619 -0,186688 0,6675
R11 0,54448 0,156128 3,49 | 0,000 0,2384748 0,8504855 1,7237
R12 -2,92366 0,9741051 -3,00 | 0,003 -4,832874 -1,014452 0,0537
Constante -10,08577 1,450558 -6,95| 0,000 -12,92881 -7,242729
McFadden's Adj. R2: 0,241  Adj Count R2: 0,442

Fuente: Elaboracién propia.

Con el modelo de la Tabla 7, hemos conseguido que se clasifique correcta-
mente al 74,44% de los casos. Como puede observarse en esa misma tabla, los
ratios de este nuevo modelo son los mismos que en el modelo estimado defini-
tivo anterior, a excepcion del ratio R34, y sus signos estimados son iguales en
ambos modelos; aunque los odds ratios son diferentes. El modelo presenta,
segun el pseudo-R*> de MacFadden, un buen ajuste y mejora la capacidad de
acierto en un 44%.

5. DISCUSION DE LOS RESULTADOS EMPIRICOS

La interpretacion de los resultados obtenidos del modelo definitivo estimado
de la muestra 2001-2003, basandonos en los odds ratio y en el signo de los coe-
ficientes, es la siguiente:
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e RS5: Fondo de rotacion / Activo total neto

Este ratio, incluido dentro de los ratios de liquidez, esta constituido en el
numerador por el "fondo de rotacion o de maniobra" (existencias + cuentas a
cobrar + tesoreria — deudas a corto plazo) y en el denominador por el "activo
total neto".

Seglin nuestro modelo estimado, a este ratio se le asigna un coeficiente 3 po-
sitivo y, por tanto, un odds ratio mayor que 1, lo que significa que, a medida
que aumenta la empresa tiene mayor probabilidad de figurar en el grupo de
escindidas: en concreto, aumenta 22 veces la probabilidad de estar clasifi-
cada como escindida. Las sociedades escindidas tienen un mayor ratio RS
que las no escindidas debido a su numerador, puesto que el denominador —el
activo total neto- fue uno de los criterios utilizados para realizar el empare-
jamiento y, por tanto, no deberia haber diferencias entre grupos, al menos
significativas.

Cabe entender entonces que las sociedades escindidas tienen un mayor fondo
de maniobra, como consecuencia de que tienen superiores valores de exis-
tencias, cuentas a cobrar y/o tesoreria, o menor deuda a corto plazo. Como se
justificara mas tarde, parece deberse a que tienen menores deudas a corto
plazo aquellas empresas que pertenecen al grupo de las escindidas, con res-
pecto a las no escindidas.

¢ R8: Deudas a largo plazo / Inmovilizado total neto

Este ratio, incluido entre los estudiados respecto de los ratios de equilibrio
financiero, tiene asignado un coeficiente negativo y, por tanto, un odds ratio
menor que uno, lo que significa que las empresas escindidas tienen menores
valores que las no escindidas o, lo que es lo mismo, a medida que aumenta el
ratio R8 disminuye la probabilidad de ser clasificada como escindida (casi
0,8 veces).

Aunque la relacion de la deuda a corto y a largo plazo en las empresas escin-
didas es distinta que en las no escindidas, como veremos a continuacion, en
el sentido de que tienen una mayor proporcion de deuda a largo plazo que a
corto, eso no significa que, en todo tipo de términos relativos, las deudas a
largo plazo sean siempre superiores en las escindidas. El hecho de que el
coeficiente asignado en el modelo a este ratio R8 sea negativo implica que,
proporcionalmente, el grado de cobertura financiera del inmovilizado neto
por la deuda a largo plazo es menor en las firmas escindidas que en las no
escindidas.

e R11: Deuda a largo plazo/ Deuda a corto plazo

Este ratio, incluido dentro de los definidos como ratios de endeudamiento,
explica la estructura de las deudas en el balance. El signo asignado por el
modelo es positivo (y su odds ratio mayor que uno), lo que significa que las
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empresas escindidas tienen mayores ratios R11 que las no escindidas. Esto
es debido a que la deuda a largo plazo es mayor que la deuda a corto plazo,
lo que concuerda con la interpretacion dada al ratio Rs.

¢ R12: Recursos ajenos / Total de pasivo

Este ratio de endeudamiento compara en el numerador los "Recursos ajenos"
-deudas a largo plazo y a corto plazo- con el "Total de pasivo"*. Para la
seleccion de las parejas en las muestras, hemos utilizado como uno de los
criterios que tuvieran un "Total de activo" similar las sociedades escindidas
y las no escindidas. Por tanto, la diferencia que puede surgir entre grupos
como consecuencia de este ratio tiene que ser debida al numerador.

Asi, partiendo del signo negativo del coeficiente asignado en nuestro modelo
a este ratio, y su odds ratio menor que uno, podemos entender que las socie-
dades escindidas tienen proporcionalmente menos deudas que las no escin-
didas, o lo que es lo mismo, a medida que aumenta el ratio R12 disminuye la
probabilidad de ser escindida (0,016 veces). Este dato no puede ser analizado
de forma individual, sino que debe explicarse junto con los resultados de los
ratios anteriores y posterior. La interpretacion de dicho odds ratio nos per-
mite ademas considerar que, a igualdad de pasivo total, los recursos propios
son mayores en las escindidas que en las no escindidas.

e R34:(Activo total (afio antes de la escision) — Activo total (dos afios
antes de la escision)) / Activo total (dos afios antes de la escision)

Est4 incluido en nuestro estudio como ratio de crecimiento del activo y el
modelo le asigna un coeficiente positivo y un odds ratio muy superior a uno.
Por tanto, incrementos de este ratio R34 hacen que aumente la probabilidad
de estar dentro del grupo de las escindidas. Es decir, las sociedades escindi-
das aumentan sus activos en el afio previo a la escision.

Por todo lo anterior, entendemos que las empresas escindidas han mantenido
una estrategia de crecimiento de su negocio a lo largo de los afios previos a la
escision. Este crecimiento parece que ha sido interno, como hemos podido
comprobar mediante el estudio detallado que hemos realizado sobre las varia-
ciones de los fondos propios en las firmas escindidas incluidas en la muestra,
estudio que nos ha permitido corroborar que no son variaciones debidas a au-
mentos de capital social. Por tanto, la direccién ha optado por no distribuir divi-
dendos y reinvertir sus recursos excedentarios en la propia empresa, lo que en
hace posible la entrada en nuevas oportunidades de negocio y actividades, rela-
cionadas o no con las operaciones que se venian desarrollando. Ahora bien,
siguiendo a Berger y Ofek (1995), estas nuevas oportunidades de negocio en su

* Como los datos de la muestra estin elaborados segin la terminologia del Plan General de
Contabilidad antiguo, cuando utilizamos el "Total de pasivo" nos referimos a la suma del Patri-
monio Neto mas todos los recursos ajenos.
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caso pudieran llegar a tener efectos negativos sobre el valor total de la empresa,
implicando un riesgo que precisamente puede constituir uno de los motivos por
los que la firma toma la decision de escision. Por otro lado, la mencionada posi-
cion conservadora respecto al reparto de beneficios fue detectada también, por
ejemplo, en el trabajo Gaver y Gaver (1993), quienes observaron que las em-
presas en proceso de crecimiento tienen menores ratios de deudas sobre fondos
propios y menor rentabilidad por dividendos. Para financiar la adquisicion de
los activos, ademas de contar con los recursos excedentarios no distribuidos,
estas empresas utilizan financiaciéon ajena, siendo fundamentalmente formali-
zada a largo plazo, lo que nos permite intuir que, al menos parte de los activos
son inversiones a largo plazo también. Ello es coherente con la teoria del orden
de preferencia financiera o financiacion jerarquica (pecking order theory) de
Myers (1984).

De la misma manera, podemos analizar el modelo definitivo estimado con la
muestra de 2011, corroborando la interpretacion dada al modelo definitivo
2001-2003, a excepcion de dos diferencias fundamentales entre ambos (véanse
Tabla 3 y Tabla 7):

e El odds ratio de R5 es inferior en el modelo 2011. En ambos casos, a me-
dida que aumenta este ratio RS, aumenta la probabilidad de que la socie-
dad sea clasificada en el grupo de las escindidas, pero de forma menos
intensa en el modelo 2011.

e FElratio R34 no aparece en el modelo 2011. Cuando estdbamos estimando
el modelo 2011 consideramos su inclusion adicionalmente a RS, R8, R11
y R12, pero su coeficiente resultaba ser no significativo estadisticamente
y, ademads, con signo negativo, contrario al modelo estimado 2001-2003.
Al haber optado, como en el modelo 2001-2003, por una modelizacion
estadistica, estimamos finalmente el nuevo modelo para 2011 sin dicho
ratio, habida cuenta ademas del cambio de coyuntura al que ya se ha he-
cho referencia y aun cuando la estimacion con el ratio R34 tenia un buen
ajuste (pseudo-R2 de MacFadden de 0,251), que es la inica condicioén que
se sefala a los modelos sustantivos (Jovell, 1995, p. 61).

Ese cambio de signo en el ratio R34 es coherente con el hecho de que, en la
muestra de 2011, las empresas escindidas tienen un menor crecimiento de los
activos que las no escindidas. Esto no es extrafio si las decisiones de reestructu-
racion de empresas por medio de operaciones de escision se desarrollan en un
proceso largo y, como concluimos en nuestro modelo de 2001-2003, las empre-
sas escindidas aumentan progresivamente sus activos asi como la financiacion a
largo plazo. Y esto, puede estar relacionado con que el tipo de activos financia-
dos normalmente serian activos fijos o existencias de ciclo largo. Si es asi, y
dada la situacion financiera internacional y espafiola en los afios estudiados,
parece logico pensar que el acceso a ese tipo de préstamo se complique a me-
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dida que la empresa esta mas endeudada y, por tanto, la inversion en nuevos
activos sea mas dificil.

6. CONCLUSIONES

Hemos querido constatar, mediante la informacion contable, que las empre-
sas que toman la decision de reestructurar su patrimonio a través de un proceso
de escision tienen unas caracteristicas comunes que permiten diferenciarlas de
otras que no han tomado esa decision, al menos en el momento del estudio,
utilizando una herramienta fundamental para el andlisis financiero como los
ratios.

Para ello, hemos estimado un modelo utilizando, de entre todas las técnicas
estadisticas o econométricas adecuadas para este tipo de estudio, la regresion
logistica. Esta técnica econométrica aqui aplicada coincide con una de las em-
pleadas en la explicacion de fendmenos como el fracaso empresarial o las fusio-
nes y adquisiciones. En nuestro caso, se trata de determinar un perfil financiero
de las empresas escindidas, comprobar si ese perfil es estable a lo largo del
tiempo y si, ademds, nos permite encontrar alguna razon, que junto con otros
motivos empresariales, haga que la escision sea el proceso elegido para rees-
tructurar, reordenar o racionalizar su patrimonio.

El modelo se ha estimado sobre dos muestras obtenidas en periodos de
tiempo distintos. La primera (muestra 2001-2003) en una época de estabilidad
econdmica y la segunda (muestra 2011) en época de crisis, con el objetivo de
comprobar si las circunstancias econdmicas afectan o no a la estructura finan-
ciera de las empresas escindidas.

Los resultados obtenidos como consecuencia de la estimacion del modelo de
regresion logistica nos han brindado unos determinantes estructurales muy si-
milares en ambas muestras. El estudio nos ha puesto de manifiesto que las em-
presas escindidas de nuestras dos muestras son.

e Empresas con recursos propios superiores a las empresas no escindidas,
como lo refleja en la estimacion realizada el ratio R12.

e Empresas con mayor proporcion de deudas a largo plazo, como se des-
prende del ratio R11.

e Empresas con mayores inmovilizados, como aparece en la estimacion a
través del ratio R8.

Explicando mas en detalle lo que acabamos de sefialar, y habida cuenta tam-
bién del estudio efectuado especificamente sobre las variaciones acontecidas en
los fondos propios, observamos que normalmente las empresas escindidas tie-
nen unos mayores recursos propios en términos relativos, que provienen de una
posicidon conservadora en cuanto al reparto de dividendos, optando por la rein-
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version de beneficios en activos, normalmente inmovilizados, con independen-
cia de que éstos estén o no afectos a la actividad.

Ademas, el hecho de que la composicion de la deuda sea fundamentalmente
a largo plazo puede ser 16gico si estas empresas invierten mas en inmovilizado,
puesto que la adquisicion del mismo suele ir vinculada en la practica a la finan-
ciacion, en parte, mediante créditos hipotecarios, que superan el afio.

En el caso de la primera muestra (afios 2001-2003), los resultados nos sefia-
lan ademas que son empresas con crecimiento de sus activos. Pero esto no se
observa exclusivamente para el afio anterior a que se produzca la escision sino
también a lo largo de los cinco afios anteriores, lo que nos ha hecho considerar
que las empresas escindidas tienen una estrategia de crecimiento superior a las
no escindidas. Como se acaba de sefialar, se deduce que este crecimiento ha
sido interno, en tanto en cuanto la direccion ha optado por reinvertir sus recur-
sos excedentarios en la propia empresa, haciendo posible la entrada en nuevas
oportunidades de negocio y actividades, relacionadas o no con las operaciones
que se venian desarrollando.

Seglin los resultados empiricos que hemos alcanzado, el propio proceso de
crecimiento de la empresa, junto con las nuevas oportunidades de negocio que
éste puede traer consigo, constituyen precisamente los motivos determinantes
para que una empresa en crecimiento decida escindirse. Maxime cuando, como
se indicd en la introduccidn, esta operacion puede acogerse a la exencion de
tributacion de las plusvalias que pudieran ponerse de manifiesto como conse-
cuencia de la operacion de reestructuracion.

Este crecimiento parece que no se observa en la muestra obtenida en época
de crisis (2011). Més bien al contrario, puesto que las empresas escindidas tie-
nen un menor crecimiento de los activos que las no escindidas, lo que hemos
interpretado como una consecuencia de las dificultades de acceso a nueva fi-
nanciacion para la adquisicion de activos fijos por parte de las empresas, sobre
todo cuando tienen una proporcion superior de deuda a largo plazo que las no
escindidas.
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