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DETERMINACION DE LAS CARACTERISTICAS DE LOS
PROCESOS DE ABSORCION Y QUIEBRA MEDIANTE
MODELOS DE ELECCION MULTIPLE.

Ana Maria Gallego Merino y Maria Ascension Gémez Albero

RESUMEN

En los recientes trabajos de prediccion de absorcion y quiebras se han utilizado
frecuentemente los modelos probit y logit. En este articulo se analizan algunas cuestiones
metodoldgicas acerca de la utilizacion de modelos de eleccion binaria en este campo de
investigacion, y se propone una metodologia alternativa: el modelo multilogit. También se
desarrolla una aproximacion para la interpretacion y contrastacion de los coeficientes del
modelo. Dicho método se centra en las derivadas parciales, permitiendo una mejor
comprension de los efectos direccionales de los coeficientes, asi como del efecto que los
cambios en las variables exdgenas ejercen sobre la probabilidad asociada a un grupo.
Finalmente, se aplica esta metodologia a una muestra de empresas aseguradoras espafolas.

PALABRAS CLAVE: Absorcion, prediccion de quiebras, modelos alternativos a los logit y
probit, logit multinominal.

ABSTRACT

Recent studies have extensively used logit or probit models to examine hypothesis on
merger motives and corporate bankruptcy. In this paper we analyze some methodological
issues of using binary choice models in this framework and it is proposed an alternative
methodology: The Multinomial Logit Model. Also, we provide an approach to interpreting
and testing model coefficients. The method focuses on partial derivatives providing a better
understanding of the directional effects of model coefficients and the effects of changes in the
independent variables on the probability of belonging to a group. Finally, we apply this
methodology to a sample of Spanish Insurance Firms.

KEYWORDS: Mergers, takeovers, corporate bankruptcy, alternative models in logit or
probit, multinomial logit model.



1. INTRODUCCION

Los procesos de absorcion y quiebra empresarial son dos fendmenos que por sus
indiscutibles implicaciones han despertado un creciente interés, tanto desde la perspectiva
financiera como contable, e incluso en el &mbito de la teoria econémica.

En ambos casos la construccion de modelos para la prediccion de cada una de estas
dos situaciones se ha abordado metodologicamente como un problema de clasificacion
binaria, recurriéndose a los modelos econométricos adecuados. En algunos trabajos se trata de
determinar el conjunto de variables exdgenas que mejor discriminan entre categorias
poblacionales a través de la estimacion de un modelo discriminante maltiple (MDA): [Altman
[1968] o Stevens [1973]. Mas recientemente, cuando la distribucidn poblacional no satisfacia
las hipotesis del MDA, se ha optado por la utilizaciébn de modelos de eleccion binaria
mediante indicadores, generalmente logit, probit [Harris et alt. 1982 o Palepu, 1986], e
incluso algunas especificaciones menos habituales como lomit y burrit [Barniv y McDonald,
1999].

Metodoldgicamente han de subrayarse en estos estudios dos limitaciones, a nuestro
entender fundamentales:

1. Cuando para estimar un modelo de prediccion de absorcion se disefia una muestra
dividida en dos unicas categorias, (absorbidas versus absorbentes o absorbidas
versus no absorbidas) se comete un error de especificacion del proceso estocastico,
ya que la poblacion formada por todas las empresas no queda cubierta
completamente por dicha estratificacion. Por ejemplo, una empresa seleccionada al
azar no tiene que pertenecer necesariamente al grupo de absorbentes o absorbidas;
existen otras alternativas como son la quiebra o no participar en proceso de
absorcion alguno.

2. Algunos de los postulados que se extraen de los modelos tedricos sobre las causas
de la absorcion, no pueden ser contrastados sin estimar conjuntamente un modelo
de prediccion de quiebra y de absorcion empresarial. Si la division de la poblacion
es absorbida versus no absorbida, los coeficientes estimados para el segundo
grupo aglutina los efectos marginales correspondientes al grupo de quebradas y al
de empresas que no participan en procesos de absorcion; impidiendo, por tanto, la
identificacién concreta de los efectos marginales.



En el presente articulo proponemos la metodologia logit multivariante como
alternativa a los modelos bivariantes para solucionar los problemas anteriormente
enumerados. En ella se considera que la poblacion puede dividirse, de forma exhaustiva, en
cuatro grupos: empresas liquidadas, absorbidas, absorbentes, y las que no pueden encuadrarse
en ninguno de los anteriores.

Ademas, se elabora una aproximacion para la interpretacion y contrastacion de los
coeficientes del modelo. Dicho método se centra en las derivadas parciales de la probabilidad,
permitiendo una mejor comprension de los efectos direccionales de los coeficientes, asi como
del efecto que los cambios en las variables exdgenas ejercen sobre la probabilidad asociada a
cada uno de los grupos. Finamente, aplicaremos la metodologia propuesta para estimar un
modelo de prediccion de quiebra y absorcion a partir de una muestra de empresas
perteneciente al Sector Asegurador Espafiol, y tomando como informacion relevante la
situacion econdmico-financiera extraida a partir de los dos ultimos balances presentados antes
de la liquidacién o absorcién®.

La organizacién del articulo se ha realizado como sigue. En los apartados segundo y
tercero se lleva a cabo una revision de las principales aportaciones teodricas y empiricas en el
campo de la prediccion de la absorcion y de la quiebra. En el cuarto se efectia una breve
descripcion del modelo multilogit, asi como de algunas cuestiones técnicas que han de tenerse
en cuenta a fin de efectuar los contrastes de hipétesis y el analisis de los efectos marginales de
las variables exdgenas. En la seccion quinta se describe la muestra y el conjunto de ratios
utilizados para la estimacion del modelo en el ambito del sector asegurador. A continuacion,
se presentan los resultados obtenidos a fin de elaborar las conclusiones pertinentes, y
compararlas con las que aparecen en trabajos previos.

2. CAUSAS TEORICAS DE LAS ABSORCIONES Y ESTUDIOS EMPIRICOS
PREVIOS

2.1.  Principales teorias explicativas de las absorciones

Los procesos de absorcion constituyen unas de las estrategias de crecimiento externo
con que cuentan las empresas, las cuales frente al crecimiento interno suponen un ahorro

! En las muestras de empresas quebradas y absorbidas suele aparecer el denominado problema del “silencio
contable” consistente en que los estados financieros se dan a conocer con posterioridad a la finalizacion del
gjercicio, e incluso no se depositan los correspondientes a uno o dos ejercicio anteriores a que se produzca la
quiebra o la absorcién.



superior del factor tiempo. Aunque existen abundantes investigaciones sobre las causas que
las originan, cabe distinguir esencialmente dos grandes lineas tedricas:

a) El enfoque de la Teoria neoclasica o maximalista:

De acuerdo con él, el objetivo final de los acuerdos de absorcidn es el incremento de
la riqueza y rentabilidad de los accionistas mediante la consecucion de sinergias positivas, que
pueden materializarse en las diferentes areas de una empresa [Weston et alt.,1990;
Trautwein,1990; Gaughan, 1996].

b) El enfoque “gerencial’ basado en la Teoria de la Agencia:

Partiendo de la concepcidn de la empresa como un conjunto de contratos entre agente
y principal, las causas explicativas de la absorcidn se circunscriben al &mbito de los intereses
personales de los directivos. Y asi, se consideran, el incremento del prestigio y poder de la
alta gerencia o, el ser un medio de defensa frente a una posible OPA.

Dentro de las distintas motivaciones de las fusiones se pueden diferenciar un conjunto
de factores originados por el entorno econémico y legal (causas externas®) y unas causas
internas, cuyo desglose se describe en el cuadro 1:

Cuadro 1. Principales causas internas de la absorcion a lo largo de la literatura

CAUSAS DESCRIPCION AUTORES
Economias de escala y alcance Reduccion del coste unitario del producto al incrementarse la produccién | Mace y Montgomery [1990]
por unidad de tiempo Weston et alt. [1990]
Posibilidad de compartir costes en activos intangibles
Razones comerciales Obtencién de mayores mercados nacionales o internacionales McCann y Gilkey [1990]
Reduccidn de costes o incremento de precios. Gaughan [1996]
Razones financieras Efectos sobre resultados por accion o PER( precio/beneficio) Rees [1995]
Acceso a nuevas y mejores fuentes de financiacion Post [1994]
Incremento de la capacidad de endeudamiento Lev [1983]
Reduccidn del riesgo de quiebra McCann y Gilkey [1990]
Motivaciones de la gerencia Teoria del mercado de control corporativo Manne [1965]
Teoria de creacion de un imperio Trautwein [1990]
Hipétesis del orgullo arrogante Roll [1996]
Motivaciones psicoldgicas: avaricia, egoismo por el ejercicio del poder Cartwright y Cooper [1996]
Diversificacion Descenso del riesgo asociado a variaciones de la demanda: estabilidad del | Weston et alt. [1990]
beneficio y reduccidn de la probabilidad de insolvencia y quiebra Gaughan [1996]
Infravaloracion La infravaloracion por el mercado de las empresas objetivo de la absorcion | Lev [1983]
permite obtener beneficios con una adecuada gestion, o enajenandolas. Rees [1995]
Empleo de fondos excedentes La absorcion constituye el mejor medio de empleo de fondos Pison et alt. [1990]
Teoria del exceso de recursos generados Jensen [1994]
Razones tecnoldgicas y personales Répida consecucion de costosa tecnologia, conocimientos técnicos y | Van Horne [1995]
experiencia Mace y Montgomey [1990]
Ausencia de un relevo generacional y disensiones en la alta gerencia. Post [1994]
El deseo de formar parte de una empresa cotizada.

2 Entre estos factores se encuentran las politicas gubernamentales de defensa de la competencia (o leyes anti-
trust en Estados Unidos), razones fiscales y contables, los procesos de desregulacidn de sectores econémicos,
el ingreso en areas econémicas como la Unién Europea vy, el desarrollo de los mercados de capitales y de
nuevos instrumentos financieros.



2.2.  Modelos de prediccion de la absorcion

Los modelos de prediccion de la absorcion empresarial tienen como objetivos
primordiales la contrastacion de los postulados elaborados por las distintas teorias, asi como
la busqueda de nuevas variables explicativas que incrementen el contenido informativo de los
ratios tradicionalmente utilizados.

Desde el punto de vista metodologico abordan la cuestion en forma similar a los
modelos de prediccién de quiebras, esto es, lo consideran como un simple proceso de
clasificacion binaria, en el que se han de extraer aquellas caracteristicas que discriminan mas
eficientemente las empresas absorbidas. En el disefio de la muestra de estimacion utilizan
indistintamente dos alternativas, en nuestra opinion, sin ninguna justificacion teérica. En unas
ocasiones se divide la poblacién en dos categorias: empresas absorbidas versus empresas
absorbentes; mientras que en otras esta desagregacion se define como absorbidas versus resto
de empresas. Aunque en cualquiera de estos dos enfoques es habitual que se eliminen las
empresas quebradas o liquidadas.

Son numerosos los estudios empiricos, que siguiendo cualquiera de estas metodologias
y con datos de distintos paises han sido elaborados. Entre ellos podemos destacar los
realizados por Simkowitz y Monroe [1972], Harris et alt. [1982], Wansley y Lane [1983] y
Dietrich y Sorensen [1984] en E.E.U.U.; Castagna y Matolxsy [1976] en Australia; y
Tzoamos y Samuels [1972] en Reino Unido en los que se utilizan valores historicos de
diferentes ratios. Mas recientemente, y con idéntica metodologia aparecen Palepu [1986] y
Barnes [1990] que emplean datos financieros historicos, y Walter [1994] que trabaja
conjuntamente con datos histéricos y deflactados.

Han de destacarse las aportaciones de Harris et alt. [1982], Palepu [1986] y Barnes
[1999]. En el primero de ellos se aborda el problema de la estacionareidad de los parametros,
estimando un modelo logit con coeficientes estocasticos y por tanto variables en el tiempo, y
se propone la consideracion de la prediccion de la absorcion como un problema de eleccion
binaria mas que como de clasificacion. Sin embargo, el disefio de la muestra de estimacion
utilizada no concuerda con esta Gltima intencion. Palepu [1986] y Barnes [1999] tratan de
resolver los problemas de sobrevaloracion de la capacidad de prediccién de los modelos
cuando se utilizan muestras no aleatorias.

En nuestro pais nos encontramos, entre otros, con los trabajos de Vazquez Ordas
[1992] y Rochina [1994] en los que se plantean cuestiones y metodologias similares a los
estudios anteriormente mencionados, pero para distintos sectores de la economia espafiola.



3. MODELOS DE PREDICCION DE QUIEBRA

Las investigaciones que constituyen el area de estudio del fracaso financiero tienen
como caracteristica comun la escasa existencia de aportaciones teoricas en las que, a partir de
un modelo formalmente enunciado, se describa el proceso por el que una empresa se ve
conducida a esta situacion.

Hasta la actualidad la prediccion de quiebras empresariales se ha planteado en la
practica como un problema de clasificacién binaria. Tomando como punto de partida diversas
metodologias, el objetivo era asignar una observacion a uno de los dos grupos
predeterminados: empresas sanas y empresas quebradas; utilizando como variables
explicativas un conjunto de ratios y/u otras caracteristicas de las sociedades en un momento
determinado del tiempo. Implicitamente, la metodologia estandar al uso considera que el
deterioro sistematico en los valores de los ratios constituye un signo inequivoco de fracaso
empresarial, y que estos ratios son discriminadores validos entre empresas, por lo que sus
valores difieren de forma significativa.

Desde el articulo inicial de Beaver [1966] se pueden distinguir dos grandes
aproximaciones en los estudios de prediccion de quiebras. La primera orientada a la
aplicacion de métodos que permitan mejorar la capacidad de prediccion. En este sentido se
han empleado basicamente cuatro técnicas: analisis discriminante multiple [Altman, 1968],
modelos de probabilidad condicional [Ohlson, 1980], particionamiento recursivo [Frydman et
alt., 1985] y redes neuronales [Odom y Sharda,1992].

Todos estos trabajos comparten una metodologia estatica comin, consistente en la
estimacion transversal de los modelos. Concretamente, la estimacion se efectla
separadamente con datos de los estados financieros de uno, dos, tres, etc. afios antes de que la
quiebra tenga lugar. Modelos que, después, se aplican a muestras externas de validacion para
determinar los errores de clasificacion, y que proporcionan la probabilidad de que una
empresa quiebre o no. Practicamente todos los resultados empiricos de los distintos modelos
coinciden en sefialar que, las empresas con dificultades tienen caracteristicas
significativamente distintas a las sanas para periodos anteriores al fracaso, en lo que a
rentabilidad y endeudamiento se refiere.

En gran ndmero de los articulos anteriormente mencionados y algunos de los
efectuados en nuestro pais, aparece el problema de la sobreestimacion de la capacidad
predictiva que proviene de la utilizacion de muestras no aleatorias. Este problema fue puesto
de manifiesto por Zmijewsky [1984] y Altman [1984], quienes proponen una solucion



consistente en la determinacion de un nuevo punto de corte, tomando como referencia las
frecuencias poblacionales y el coste de los errores de prediccion.

Recientemente Laitienen y Kankaanaa [1999] han elaborado un analisis comparativo
de diversas metodologias para la prediccién de la quiebra (analisis discriminante, logit,
particiones recursivas, analisis de supervivencia y redes neuronales). A partir de una muestra
de empresas finlandesas concluyen que sélo se aprecian diferencias significativas, en cuanto a
la capacidad de prediccion, entre el modelo logit y el analisis de supervivencia con datos
correspondientes a un afio antes de la quiebra.

En nuestro pais existe abundante literatura sobre prediccion de quiebras utilizando
diferentes técnicas en el sector bancario [Laffarga, et alt., 1985; Rodriguez, 1987; Pina, 1989;
y Serrano y Martin del Brio, 1993] y asegurador [Rodriguez Acebes, 1990; Lopez Herrera et
alt.1994; y Mora 1996]. Sin embargo, la experiencia con empresas no financieras se limita a
la aportada por Gallego et alt., [1997] y Lopez Gracia et alt., [1998]. En el primero se lleva a
cabo un analisis comparativo de las metodologias habitualmente utilizados en los modelos de
prediccién de quiebras: analisis discriminante, modelos probit y logit.

La conclusion que se extrae de todos estos estudios es que no existe ningan conjunto
de ratios que, independientemente del disefio de la muestra empleada, posea una capacidad
predictiva y bondad de ajuste superior a otro.

4. EL MODELO LOGIT MULTINOMIAL

Supongamos un proceso estocastico en el que la variable enddgena toma valores
discretos que representan mas de dos posibles categorias, en nuestro caso cuatro, y que
denotaremos con la variable J=1,2,3,4. Determinandose la probabilidad asignada a cada una
de las categorias mediante la expresion:

e
Prob(Yi =J)=——— [1]



La estimacion de las ecuaciones del modelo logit multinomial® nos proporciona un
conjunto de probabilidades para las cuatro alternativas asociadas a cada elector, en nuestro

s

caso la empresa i-ésima, con N caracteristicas representadas por el vector ri =3 5 Y

0 0
-
5

g
[ks el vector, de igual dimension que r;, que describe los parametros del modelo a
A

estimar. Cuando el modelo es definido por el sistema [1] se produce una indeterminacién al

estimar los vectores de parametros: Si f3,, representa el estimador maximo-verosimil,

A A

entonces B =f,, +Qq también lo es (para cualquier vector de nimeros reales g). Una

normalizacion conveniente que resuelve el problema consiste en asumir 3, =73 Con lo que

i

el sistema a estimar se trasforma en:

eBJri
Prob (Yi =J) = - J =234
4 B r
1+ e ki [2]
k =2
1
Prob (Y, =1) = -
' 4 B r
1+ ye KI

Deteminandose la funcion de verosimilitud muestral por la expresion:

In(L) :% %du In(Prob(Y, =J) ; donde d,, =1si laempresa ipertenece a la categoria J. [3]
i=l J=1

d;, =0 en otro caso
T representael tamafio muestral.

Los coeficientes del vector 3 presentan mayor dificultad en su interpretacion que en
los modelos bivariantes; en los que dichos coeficientes coinciden en signo, aungque no en
magnitud, con los efectos marginales de las variables exdgenas sobre la probabilidad de

® Nerlove y Press [1973]



pertenecer a una de las dos categorias. Derivando las expresiones [2] observamos que los
efectos marginales no solamente no coinciden en signo con los coeficientes del modelo, sino
que son funciones del vector de caracteristicas de las empresas, asi como de las
probabilidades asociadas a otras categorias.

O
[ dondeP.. =Prob(Y. =J) [4]
E ] i

Si 53 es el estimador maximo-verosimil del efecto marginal los contrastes de hipotesis se

realizan a partir del siguiente resultado®:
5, BN NG, Asyvar( )

[5]
4 4 Eﬁ5 H

O
A 0 H
Donde Asy.Var(6J)= DD B—‘],E\S)/-COVB5 g Wh——0O
| =1m :1%’B“ E E E

Tambien, a partir de la expresion [5] puede ser contrastado cualquier conjunto de
restricciones lineales, por ejemplo Ho={Q’&;=0}, en este caso la distribucion del estadistico
utilizado sigue la siguiente distribucion asintotica:

Q3 o N (0, A)
donde A = Q' Asy( SJ )Q

Por lo que

(Q5J )'A_l(QcSAJ)DDaa xé ; siendo g = rango(Q)

En la seccion sexta, en la que se estima un modelo multilogit para el sector de seguros
espanol, a la hora de extraer los resultados, los contrastes se efectuaran simultaneamente a
partir de la media muestral de los efectos marginales, y de los efectos marginales para una
empresa cuyo vector de caracteristicas coincide con la media muestral. Evidentemente estos
resultados siempre proporcionan una medida aproximada del sentido y magnitud de tales

* Confrontar, por ejemplo, Greene [1997, cap. 4]. En esta expresion “a” indica distribucién asinttica.
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efectos ya que dependen fundamentalmente de la dispersion de la muestra. Sin embargo al ser

d, una funcion ésta era la Unica alternativa posible.

Seleccion de las variables explicativas.

Habitualmente cuando se estiman modelos de prediccion de quiebras o de absorcion se
parte de un extenso conjunto de ratios financieros y otras variables estructurales, entre las
cuales no es extrafio encontrar un elevado grado de correlacion serial. Pudiendo provocar un
problema de multicolinealidad de los pseudo-regresores utilizados para estimar un modelo no
lineal; desencadenandose, entre otras circunstancias, un alto error estdndar en las
estimaciones, por lo que los contrastes de hipdtesis llevados a cabo careceran de calidad
estadistica. Ademas, la existencia de un alto grado de dependencia estadistica entre los
regresores impide determinar individualmente el efecto que cada uno de éstos tiene sobre la
variable enddgena.

El proceso generalmente seguido para reducir el nimero de variables exdgenas es el
de seleccidn iterativa de estas; mediante el cual, y partiendo de un modelo en el que incluimos
unicamente las constantes como variables explicativas, se revisa la introduccion de variables
adicionales teniendo como referencia un nivel de significatividad o probabilidad minima para
entrar, y otro para evaluar las variables que fueron introducidas en las etapas anteriores
(probabilidad de salida); en ambos casos teniendo como estadistico de referencia el ratio LR
descrito en el epigrafe siguiente. A estos niveles los denominaremos respectivamente Pg y Pr.
Dadas las caracteristicas del proceso efectuado, el modelo resultante tendra un mayor o0 menor
nimero de variables exdgenas en funcion de los niveles que se asignaron a las ya
mencionadas probabilidades.

Significatividad individual y conjunta de las variables.
Al tratarse de un modelo no lineal que ha de estimarse a partir de la optimizacion de la
funcién de verosimilitud , expresion [3], la no significatividad de alguno de los componentes

de los vectores [3; no implica evidentemente la no significatividad de la variable explicativa,
como se deduce de la expresion [4].

11



Puesto que la expresion anteriormente citada contiene un conjunto de relaciones no
lineales, el método mas adecuado (por su operatividad y sencillez) para contrastar la no
significatividad de un subconjunto de variables explicativas es el test de la razon de
verosimilitud, LR.

Por ejemplo, si queremos contrastar la no significatividad de la segunda® de las
variables explicativas, entonces la hipotesis nula ha de ser: H, E{Bzz o 0} vy el

estadistico de la razén de verosimilitud se define como:

LR :—2L09Et—;’% [ 6]

Donde L, es el logaritmo de la funcién de verosimilitud del modelo estimado bajo la
restriccion Hy, y Lg el valor correspondiente a la estimacion sin restricciones. Si la hipotesis
nula es cierta entonces LR se distribuye asintGticamente como una . ; de forma que resulta

sencilla la contrastacion de Hy, bien determinando un valor critico para LR o evaluando el P-
valor del estadistico.

Anélogamente podemos plantear un contraste de la significatividad conjunta de las
variables en la que la hipotesis nula a contrastar es:

AR E

B B B

Hre DB DB g

Ho=D ~ 00 00 [O-f
%N—IZB %N—l3g %N—IAB E
Foen2 B Bbns O Hfne B O

En cuyo caso el estadistico LR sigue una X[Z(N_l)x3] si se asume el cumplimiento de Ho

Determinacion de la bondad del ajuste.

En el &ambito del modelo logit multivariante no es posible, como ocurre cuando existen
dos alternativas (modelos logit, probit, etc.), definir un coeficiente equivalente al R? del
modelo de regresion lineal. Por esta razon, usualmente se utilizan medidas de la bondad del
ajuste alternativas a partir del test LR descrito en [6]. De tal forma que si de nuevo denotamos
por Lo al maximo de la funcion de verosimilitud en el modelo con todas las variables y, Lw

> Suponemos en nuestro analisis que la primera de las variables es el término constante.
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al mismo valor pero correspondiente a un modelo donde sélo se incluyen las constantes,
entonces la bondad del ajuste puede medirse a partir del siguiente cociente®:

/T
» . H al [7]
R =1- : T = tamafio muestral
e
Q

El principal problema que plantea este estadistico para ser utilizado como medida de la
bondad del ajuste es que, si bien su cota inferior es cero la superior no es constante, de hecho:

2 2/T 18]
0<R Sl—(L )
w

A partir de este resultado Cragg y Uhler [1970] proponen como medida alternativa al
que denominan pseudo-R?.

2/T 20T j [9]
pseudo — R? =Q—2/$
1-L
w

5. DESCRIPCION DE LA MUESTRA

La estimacion del modelo logit multivariante se realizé a partir de una muestra de los
estados financieros de sociedades andnimas pertenecientes al sector de seguros, y que fueron
facilitados por la Direccion General de Seguros en sus anuarios de “Seguros privados.
Balance y Cuenta de Pérdida y Ganancias” correspondientes al periodo 1991-1996.

Las empresas se dividieron en cuatro categorias de acuerdo con la situacion que
presentaban a lo largo de los ejercicios 1994-1995 segln el organismo anteriormente citado:

Grupo 1: Empresas absorbidas a lo largo del ejercicio 1994 6 1995.

Grupo 2: Empresas que finalizaron un proceso de absorcion de otra/s empresa/s del
sector.

® Si el modelo no es conjuntamente significativo, entonces R* - 0 ya que Lo — L,
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Grupo 3: Empresas que durante este periodo no son absorbentes, absorbidas ni
liquidadas.

Grupo 4: Empresas liquidadas en alguno de estos dos afios.
Tras eliminar aquellas empresas que presentaban valores contables atipicos o
excesivos ejercicios de silencio contable, la muestra qued6 formada por 309 sociedades, las

cuales aparecen desagregadas por categorias en el cuadro 2:

Cuadro 2. Descripcion de la muestra de estimacion

GRUPOS
1 2 3 4
EMPRESAS 24 15 262 8
TOTAL 309

El conjunto inicial de variables explicativas estaba compuesto de 29 ratios (descritos en el
Anexo 1) y la variable cualitativa vida, esto es, aquella que distingue a las empresas que
incluyen entre sus ramos de actividad el de vida. Algunos de estos ratios ya habian sido
utilizados en otros trabajos de prediccion de quiebra o absorcion, y otros son propuestos con
el fin de contrastar determinados postulados que se extraen de las hipdtesis teoricas
mencionadas en secciones anteriores.

Para cada una de las empresas se tomaron los valores medios de los ratios
correspondientes a 1991 y 1992. De esta forma, al finalizar 1992, los ratios correspondientes a
dos afios determinaran el que la empresa pertenezca a una de las cuatro categorias dentro de
dos o tres afios’. Este disefio de la muestra es, en nuestra opinién, adecuado cuando la
prediccion de la absorcion se analiza como un modelo de eleccion entre mudltiples
alternativas; ademas soluciona el problema técnico del silencio contable que presentan
habitualmente las empresas absorbidas o liquidadas.

"Uno o dos ejercicios si la referencia es los pendltimos y Gltimos estados financieros presentados, ya que como
se menciona anteriormente en la muestra se produce el denominado silencio contable.
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6. RESULTADO DE LA ESTIMACION DEL MODELO MULTILOGIT

En los cuadros 3 y 4 se representan los resultados del proceso iterativo efectuado para
la determinacion del conjunto de variables explicativas del modelo. El proceso se realizd para
dos pares de niveles maximos y minimos de probabilidad critica, obteniéndose de esta forma
dos modelos tentativos que unicamente se diferencian en una variable: el ratio R24. Como
puede observarse en el cuadro 5, tras el proceso de seleccion las variables presentaban una
baja correlacién. En el cuadro 6 se expone el resultado de la estimacion del Modelo I.

Cuadro 3. Seleccién de las variables explicativas del modelo Cuadro 4. Modelos tentativos.* Significativa al
(en negrita la probabilidad de entrada). 95%.**Significativa al 85%
T'ETAPA | 22ETAPA | 3'ETAPA |4 ETAPA |5*ETAPA
Variables Explicativas. Prob. (E) Prob.(S)
R14 .00502
.00081 .00068 .00003 .00003
R29 00096 Modelo | R14*, R29%, R3*, R5*. <5% >10%
.00096 .00011 .00261 .00403
R3 .03528
03528 .00313 .0289 Modelo Il [ R14* R29% R3*, R5* R24**, <15% >20%
R5 .04951
.04951 .04032
R24 .14568
.14568

Cuadro 5. Correlaciones entre las variables seleccionadas
tras el proceso iterativo.

ESTATUS MR14 MR24 MR29 MR3 MR5
ESTATUS |1 -.037951 .000923 .026026 .035236 .033241
MR14 1 155646 |-.092926 .018504 |-.326870
MR24 1 -114594 |-.125125 [-.019066
MR29 1 -.049189 .091456
MR3 1 -.098833
MR5 1

Cuadro 6. Resultado de la estimacion del Modelo I.* Entre paréntesis los P-valores de LR.

Variable Coeficiente Error Variable | Significatividad
Estimado Estandard Individual(LR)*
C 2.26418 1.21390
R3 -.267363 .197802 R3 13.84259
GRUPO 2 R14 -2.88787 1.30855 (.00313)
R29 -.010293 .034098
R5 -.220236 .284731 R14 23.39877
C 2.21795 448747 (.00003)
R3 .028813 .047211
GRUPO3 R14 -.0934 .223345 R29 14.23174
R29 8.73E-03 .017572 (.00261)
R5 .090767 .132625
C 4.87573 1.84109 R5 7.838617
R3 -.46842 .274109 (.04951)
GRUPO4 R14 -3.45894 1.55405 Significatividad conjunta(LR)*
R29 -2.34729 1.12216
R5 -.848382 729214 45.60311
R%(LR)=.1372116 COTA SUPERIOR=.68641 PSEUDO R=.199897 (.00001)
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Para el analisis de los efectos marginales de los ratios sobre la probabilidad de cada
una de las categorias, nos centramos en dos aspectos: la media muestral de los efectos
marginales, y el valor de éstos ultimos para una empresa cuyo vector de ratios es el
compuesto por las medias muestrales de éstos.

Los cuadros 7 y 8 contienen dichos valores. Posteriormente se presentan los valores
de los estadisticos correspondientes al contraste unilateral de las diferencias de los efectos
marginales (cuadros 9 y 10)%. Por ejemplo, en el cuadro 10 se observa cémo la diferencia
entre los efectos marginales 0P2/0R14 y 0P4/0R14 (calculada para una empresa situada en la
media muestral) es significativamente distinta de cero para un nivel de confianza del 92.5%.
Logicamente estos valores son puramente orientativos, ya que se ven afectados
profundamente por la volatilidad de los datos.

Cuadro 7. Valores medios de los efectos marginales Cuadro 8. Efectos marginales (valorados en la
en el Modelo 1. media muestral) en el Modelo 1.
Definicion |Parametro P-valor Definicién |Parametro P-valor
0P1/0R3 [-.00022314 [[.955] 0P10R3 -.179136E-02 ([.584]
GRUPO 1 (gP1/gR14 |.021648 [.278] GRUPO 1 [gP1/0R14 [.903794E-02 |[.572]
0P1/0R29 (.0033479 [.627] 0P1/0R29 |[-.603372E-03 |[.624]
0P1/0R5 [-.0038425 [.718] 0P1/0R5 [-.617847E-02 |[.498]
0P2/0R3 [-.011978 [.388] 0P2/0R3  [-.325097E-02 |[.122]
GRUPO 2 |gP2/0R14 |-.11696 [.270] GRUPO2 |gP2/0R14 |-.030988 [.075]
0P2/0R29 (.0040097 [.725] 0P2/0R29 |-.202849E-03 |[.569]
0P2/0R5  [-.011520 [.504] 0P2/0R5 [-.336165E-02 |[.206]
0P3/0R3 [.021886 [.239] 0P3/0R3  [.504233E-02 |[.184]
GRUPO 3 |gP3/0R14 |.15973 [.198] GRUPO 3 |9P3/0R14 |.021950 [.333]
0P3/0R29 (.041576 [.529] 0P3/0R29 |[.806224E-03 |[.525]
0P3/0R5  [.034103 [.360] 0P3/0R5 [.954012E-02 |[.311]
0P4/0R3  [-.0096849 [.578] 0P4/0R3  |-.771206E-09 |[.889]
GRUPO 4 |9P4/0R14 |-.064414 [.540] GRUPO 4 (0P4/0R14 |(-.524089E-08 |[[.890]
0P4/0R29 (-.048934 [.543] 0P4/0R29 |[-.369388E-08 |[.883]
0P4/0R5  [-.01874 [.645] 0P4/0R5  |-.145659E-08 |[.892]

® Realizados a partir del resultado [5]
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Cuadro 9. Valores medios de las diferencias de

los efectos marginales para el Modelo I. Cuadro 10. Contraste de diferencias de efectos

marginales valorados en la media muestral para el

Entre paréntesis los P-valores. Modelo 1.
9P2/0R3 0P3/0R3  9P4/0R3 0P2/0R3 0P3/0R3 0P4/0R3
9P1/0R3 |.011755 -022109 .946174E-02 9P1/0R3 |.145961E-02 -.683369E-02 -.179136E-02
[.439] [.218] [.620] [.714] [.312] [.584]
0P2/0R3 033864 -.229326E-02 9P2/0R3 -.829330E-02 -.325097E-02
[.233] [.925] [.110] [122)
0P 3/0R3 031571 0P3/0R3 .504233E-02
[.344] [.184]
0P2/0R14 0P3/0R14 0P4/0R14 0P2/0R14 0P3/0R14 0P4/0R14
0P1/0R14 |.138610 -.138080 .086062 0P1/0R14 |.040026 -012912 -903794E-02
[.223] [239] [449] [.103] [.714] [572]
0P2/0R14 -276691 -.052548 0P2/0R14 -.052938 -.030988
[-184] [.748] [.154] [.075]
0P3/0R14 224143 0P3/0R14 .021950
[.277] [.333]
0P2/0R29 0P3/0R29 0P4/0R29 0P2/0R29 0P3/0R29 OP4/0R29
0P1/0R29 |-.661762E-03 -.038228 .052282 0P1/0R29 |-.400523E-03 -.140960E-02 -.603368E-03
[942] [.523] [.547] [.757] [.569] [.624]
0P2/0R29 -.037567 .052944 AP2/0R29 -.100907E-02 -.202845E-03
[.524] [.553] [.470] [.569]
AP3/0R29 .090510 aP3/0R29 .806228E-03
[.536] [.525]
9P2/0R5 0P3/0RS  0P4/0R5 dP2/0R5 dP3/0R5 OP4/0R5
0P1/0R5 |.767761E-02 -.037946 .014898 0P1/0R5 |-.281682E-02 -.015719 ~617847E-02
[711] [-317] [.741] [.768] [.391] [.498]
0P2/0R5 -045623  722022E-02 dP2/dR5 -.012902 -.336165E-02
[291] [.882] [.215] [.206]
9P3/0R5 .052843 9P3/0R5 .954013E-02
[.484] [.311]

En el Modelo I° aparecen, pues, cuatro variables explicativas. La primera de ellas, es
el ratio R3, también llamado ratio de garantia o distancia a la quiebra, el cual mide la
solvencia global de la empresa. La derivada de la probabilidad estimada con respecto a esta
variable es negativa para las empresas absorbidas, absorbentes y liquidadas; y positiva para
las sociedades del grupo 3.

Tanto si procedemos a analizar los valores medios (cuadro 7) como los de una
empresa representante de la media muestral (cuadro 8), la mayor significatividad corresponde
al parametro dP2/0R3, P-valor del 12.2% en el cuadro 8. Es mas, al examinar las diferencias
de las derivadas en este ultimo cuadro, puede observarse cémo el efecto marginal del ratio R3
sobre el grupo de empresas absorbentes es significativamente mayor, en valor absoluto y para
un nivel de confianza del 87.8%, que en el grupo de empresas liquidadas.

Podria deducirse, por tanto, que aquellas sociedades aseguradoras con bajos ratios de
garantia, o bien, participan en procesos de absorcion, o acaban siendo liquidadas. Esta misma
disyuntiva absorcién versus liquidacion, fue también planteada por Stevens [1973] y Belkaoui
[1978], quienes sostienen que las operaciones de fusion constituyen una clara alternativa para
evitar las quiebras empresariales.

% Las estimaciones del Modelo 11 se presentan en el Anexo I1, ya que son menos claros y significativos.
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Asimismo, las empresas endeudadas tienen mayor probabilidad de pertenecer al grupo
de sociedades absorbidas o absorbentes que a la tercera de las categorias. En esta linea, la
inclusion de esta variable en el modelo, podria interpretarse dentro del marco de las llamadas
sinergias financieras derivadas de los procesos de absorcidn, ya que es sabido que empresas
con dificultades financieras pueden decidir acometer estas estrategias, entre otros motivos,
debido a que se facilita la consecucion de nuevas y mejores vias de financiacion ajena,
gracias al incremento de tamafio derivado de la operacion.

Si centramos nuestra atencidn sobre el comportamiento de las empresas absorbidas y
absorbentes, hemos de decir que la evidencia empirica precedente'® no es unanime vy, asf
Stevens [1973] obtuvo bajos endeudamientos en las empresas absorbidas; o Vazquez [1992] y
Rochina [1994] concluyeron que las empresas absorbidas estaban mas endeudadas que las
absorbentes; mientras que, Singh [1975], al igual que nosotros, encontrd niveles de
endeudamiento semejantes.

La siguiente variable explicativa del modelo (R14), es un ratio de rotacion del activo,
indicativo de la actividad empresarial, el cual expresa el nUmero de veces que se recupera éste
ultimo via primas. De modo que cuanto mayor sea su valor, mayor sera la rentabilidad de los
activos involucrados en la empresa.

En los cuadros 7 y 8 puede observarse un efecto marginal positivo para las empresas
absorbidas y del grupo 3, y negativo para las empresas liquidadas y absorbentes;
presentandose la mayor significatividad en el ultimo de los grupos.

Ademas, el efecto marginal correspondiente a la clase 2 es mayor, en valor absoluto y
para un nivel de confianza del 92.5% (cuadro 10), que el del grupo de empresas liquidadas.
Un argumento que justificaria este resultado seria que, niveles bajos de este ratio
identificarian a empresas con un exceso de capacidad y, en consecuencia, interesadas en la
absorcion de otras.

El comportamiento de esta variable no permite, sin embargo, confirmar la teoria del
mercado de control corporativo* de Manne [1965], ya que las empresas absorbidas poseen
un valor de rotacién de sus activos mas elevado que las absorbentes, por lo que no existiria un
motivo para sustituir a sus equipos directivos Yy, justificar asi una absorcion. Ello puede
deberse, entre otras razones, a que la gerencia de las empresas aseguradoras no puede actuar

10 En el analisis comparativo ha de tenerse en cuenta que los trabajos a los que hacemos referencia fueron
realizados con metodologias bivariantes por lo que los resultados no son estrictamente comparables.

1 Esta sostiene que las empresas con direcciones ineficientes seran objeto de absorcién y, sus equipos de gestién
sustituidos por otros mas competitivos.
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con total discrecionalidad sobre la composicion del activo de sus empresas, pues la inversion
de los recursos financieros se halla sujeta a una minuciosa regulacion.

Por otro lado, aunque el tamafio, expresado como el valor del activo, no aparece
directamente como variable explicativa del Modelo 1, el ratio R14 puede proporcionar una
valiosa informacion sobre el mismo. En efecto, en términos medios, si consideramos varias
empresas con igual o semejante valor de primas, aquellas mas pequefias, contaran con mayor
probabilidad de ser absorbidas, en cambio las de mayor dimension, tendran mas probabilidad
de ser liquidadas. Desde otra perspectiva, en la medida en que disminuyera el tamafio de una
empresa creceria la probabilidad de que la misma fuera en el futuro una empresa absorbida, y
no, una absorbente. Confirmandose asi la conocida hipotesis, conforme a la cual la
probabilidad de absorcion decrece al aumentar el tamafio de la firma [Palepu, 1986].

La siguiente variable explicativa del Modelo, R29, es un ratio referido a la estructura
del activo, el cual mide el porcentaje que representan las inversiones financieras respecto a un
conjunto de partidas del activo de carécter fijo*. Las inversiones financieras de las sociedades
aseguradoras constituyen una rubrica muy relevante dentro de su activo y sometida a un
estricto control. Los signos de las derivadas de la probabilidad con respecto a esta variable
difieren dependiendo de, si calculamos la media de los efectos de las empresas (cuadro 7), 0
el valor para una empresa representante de la media muestral (cuadro 8).

Cuando estudiamos el primero de los resultados observamos que la derivada es
unicamente negativa para el grupo de empresas liquidadas, aunque la significatividad nunca
es superior al 50%.

Aparecen, pues, indicios de que las empresas con reducidas inversiones en activos
financieros estan abocadas a un proceso de liquidacion. En este mismo sentido, Mora [1996]
afirma que las empresas en crisis del sector se caracterizan por una reducida inversiéon en
activos financieros para rentabilizar su liquidez, ya que de hecho presentan una baja liquidez,
tal como también, comprobd Rodriguez Acebes [1990]; aunque como en el anteriormente
citado, se estima un modelo de eleccion binario.

12 A pesar de las dificultades que entrafia discernir dentro de las masas patrimoniales del activo y pasivo de este
tipo de sociedades, qué partidas presentan un caracter circulante y cuales fijo, pensamos al igual que Fernandez y
Maestro [1991], que es posible incluir las rabricas que aparecen en el Anexo I.
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La Gltima variable explicativa del Modelo | es el ratio R5 (provisiones técnicas™
/primas adquiridas), especifico para el sector, que solo presenta un efecto marginal positivo
para la tercera de las categorias, siendo negativo para el resto de grupos estudiados.

Los resultados obtenidos indicarian que las empresas con los valores mas altos de este
ratio son las que poseen mayor probabilidad de pertenecer a la tercera categoria. Estas
empresas se distinguirian por tener mejor garantizada su capacidad para hacer frente al pago
de siniestros futuros o de siniestros acaecidos. En contraposicion las sociedades liquidadas
tienen graves dificultades para afrontar este tipo de compromisos, y las sociedades que
participan en un proceso de absorcién, buscaran mejorar tal capacidad.

Finalmente en los cuadros 12 y 13 se comparan, en términos de bondad de ajuste, los
Modelos I y Ill. Este altimo se obtiene al reestimar el Modelo I con una muestra en la que
existen Unicamente dos categorias: la de empresas absorbidas y la integrada por la union de
las categorias 2 y 3. Por lo que concluimos que la utilizacién de modelos con multiples
categorias aumenta la capacidad de ajuste frente a los logit tradicionalmente utilizados para
estimar la probabilidad de absorcion.

Cuadro 12. Estimacioén del Modelo 111 (muestra:
absorbidas versus no absorbidas).

Variable Coeficiente Estimado Error Estadisticot P-value
Estandard

C 230.978 444334 519.830 [.000]

MR3 .026024 .044576 .583823 [.559]
GRUPO 2 MR14 -.122906 219161 -.560804 [.575]

MR29 .815618E-02 .017425 468071 [.640]

MR5 .094872 .138785 .683586 [.494]
R%(LR)=0.009222 COTA SUPERIOR=0.42664 PSEUDO R?=0.0216

Cuadro 13. Nivel de bondad de ajuste de los modelos.

RA(LR) COTA SUPERIOR PSEUDO R
MODELO | 1372116 68641 199897
MODELO I 1009222 42664 0216

3 Las provisiones técnicas representan dentro del pasivo de una sociedad aseguradora los compromisos que la
misma contrae frente a sus asegurados. Dentro de esta rubrica del Balance de situacion, se incluyen: Provisiones
técnicas para riesgos en curso, Provisiones matematicas (Vida), Provisiones técnicas para prestaciones, y Otras
provisiones técnicas, cuyo concepto y célculo puede confrontarse en el Real Decreto 1348/1985, de 1 de agosto,
por el que se aprueba el Reglamento de ordenacién del seguro privado.

4 Este disefio de la muestra coincide con otros trabajos en los que se estimaba la problabilidad de absorcién
mediante modelos de eleccion binarios, (Ver por ejemplo, Harris et alt. [1982] o Rochina [1994]).
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7. CONCLUSIONES FINALES

La estimacion de un modelo multilogit, para analizar tanto el proceso de liquidacion
como de absorcion en el sector asegurador, permite obtener resultados mas enriquecedores
que, cuanto se estiman modelos bivariantes separadamente.

En primer lugar, y concretamente para la probabilidad de absorcion, porque se
resuelve el problema de especificacion que surge, al suponer que el proceso estocastico tiene
un numero inferior de categorias a las que realmente existen en la poblacion. En segundo
lugar, porque se puede alcanzar una mayor precision en la determinacion de los efectos

marginales, por lo que sera posible contrastar algunos de los postulados enunciados a lo largo
de las distintas teorias.

En relacion con la estimacion de un modelo multilogit para el sector asegurador
espanol, los resultados obtenidos parecen sugerir resumidamente las siguientes conclusiones:

1)

2)

3)

Las sociedades liquidadas se caracterizarian por presentar un efecto marginal
negativo de todas las variables explicativas del modelo (R3, R5, R14 y R29).
De modo que, por término medio, serian empresas endeudadas, con baja
rotacion de sus activos y escasa inversion de sus activos financieros. Ademas,
tienen graves dificultades para hacer frente al pago de siniestros futuros o
acaecidos.

En contraposicién, las sociedades que no participan en procesos de absorcién
ni son liquidadas, se distinguirian porque todas las variables explicativas del
modelo ejercen un efecto marginal positivo. Si bien, dos de estas variables: R3
y R5, las diferencian de las otras tres categorias de empresas. Lo que parece
significar que, a diferencia de las restantes, tendrian mejores ratios de garantia
(y, por tanto, una mejor solvencia).

Las sociedades absorbentes frente a las absorbidas se diferenciarian, porque la
variable R14 presenta un efecto marginal positivo en las primeras, y negativo
en las segundas. De modo que cuando una empresa posee un buen ratio de
rotacion de sus activos (0, es de menor tamafio), tendria mayores
probabilidades en el futuro de ser una empresa absorbida que una empresa
absorbente.
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4)

5)

Asimismo, las empresas absorbidas parecen distinguirse de las liquidadas por
esta misma variable, lo que implicaria que estas Gltimas se caracterizarian por
ser empresas con peores niveles de rotacion de sus activos, e indirectamente, de
mayor tamano, que las empresas absorbidas.

Finalmente, y en la evaluacién de la metodologia alternativa que presentamos
en el trabajo hemos de sefialar las siguientes cuestiones:

5.1.)

5.2.)

5.3.)

5.4.)

Teniendo como punto de partida la especificacion multilogit, en el
articulo se desarrolla una aproximacion para la interpretacion y
contrastacion de los coeficientes del modelo. Dicho método se centra en
las derivadas parciales, permitiendo una mejor comprension de los
efectos direccionales de los coeficientes, asi como del efecto que los
cambios en las variables exdgenas ejercen sobre la probabilidad
asociada a un grupo.

Las variables explicativas seleccionadas tras un proceso iterativo
muestran un elevado nivel de significatividad conjunta e individual.
Ademas estas variables proceden de un conjunto mas amplio de ratios
financieros y variables economico-estructurales que aparecen en los
principales modelos tedricos sobre las causas de las absorciones
empresariales y trabajos empiricos de prediccion de quiebra.
Comparados con los andlisis bivariantes que anteriormente aparecian en
la literatura se produce un considerable incremento en términos de
bondad del ajuste.

No obstante el nivel del pseudo-R? no es del todo satisfactorio por lo
que deberiamos plantearnos en investigaciones posteriores la
introduccion de algunas variantes en el proceso de generacion de los
datos.
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ANEXO |
ESPECIFICACION DE LOS RATIOS EMPLEADOS

VARIABLE DEFINICION VARIABLE DEFINICION
R1 (D439-H424+D438)/A66 R16 (P43-P1)/P1
R2 [(H49+H412+H421)-(D413+D426+D435)]/H49 R17 (D439-H424+D421)/P2
R3 (A66-A3)/(P43-P1) R18 A58/(A66-A3)
R4 P43/P1 R19 P5/P1
R5 P11/H49 R20 (D421+D422+D439-H424)/(P43-P1)
R6 P1/H49 R21 (P2-AT)/P1
R7 (D419+D420+D423)/H49 R22 (D41+D46)/A66
R8 (D414+D415-D416+D417+DA418-D424-DA425)/H49 R23 AG5/(A48+A65)
R9 (A53+A55)/H49 R24 A48IA66
R10 LOG(A66-A3) R25 (A48+A65-P26)/A66
RIL A65/ (A66-A3) R26 P2/P1
R12 (H49+H412-D413-D426)/D435 R27 A65/(P43-P1)
RI3 (H49+HA412-D413-D426)/ (A66-A3) R28 (A48+AB5)/(A2+A18+A34+AL)
R14 H49/(A66-A3) R29 (A24+A34)I(A2+A18+A34+A1)
R15 P2/(A66-A3)

CLAVE: Al(Accionistas por desembolsos no exigidos), A2(Inmovilizado), A3(Gastos
de establecimiento y otros amortizables), A18(Inversiones materiales), A24(Inversiones
financieras), A34(Inversiones en empresas del grupo, asociadas y participadas y
acciones propias), A48(Creditos), A53(Créditos contra agentes), A55(Creditos contra
asegurados), A58(Créditos fiscales, sociales y otros), A65(Efectivo en bancos y otros
establecimientos de crédito. En caja y en cheques), A66(Total Activo), P1(Capitales
propios), P2(Capital suscrito. Fondo mutual o fondo permanente), P5(Reservas),
P11(Provisiones tecnicas), P26(Deudas), P43(Total Pasivo), D41(Prestaciones y gastos
pagados, no vida), D46(Prestaciones y gastos pagados, vida), D413(Total gastos
técnicos vida y no vida), D414(Comisiones no vida del ejercicio), D415(Comisiones y
participaciones de las primas devengadas del afio), D416(Comisiones del afio llevadas
al activo), D417(Amortizacién en el afio de las comisiones de adquisicion llevadas al
activo), D418(Gastos de agencia), D419(Sueldos y salarios), D420(Cargas sociales),
D421(Dotaciones del ejercicio para amortizaciones), D422(Dotaciones a las
provisiones), D423(Gastos de explotacion varios), D424(Comisiones y participaciones
del reaseguro, no vida), D425(Comisiones y participaciones del reaseguro, vida), D426,
(Total comisiones y otros gastos de explotacion), D435(Total gastos financieros),
D438(Impuesto sobre sociedades), D439(Beneficio del ejercicio después de impuestos),
H49(Total primas adquiridas, vida y no vida), H412(Total otros ingresos de
explotacion), H421(Total ingresos financieros), H424(Pérdida del ejercicio).
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ANEXO 11
RESULTADO DE LA ESTIMACION DEL MODELO II.

Cuadro 14. Resultado de la estimacién del Modelo 11.*Entre paréntesis los P-valores del estadistico LR.

Variable Coeficiente Error Variable Significatividad
Estimado Estandar Individual(l RY*
C 3.15477 1.41842
R3 9.029712
GRUPO 2 R3 .351461 .220285 (0289)
R14 -2.86192 1.32327
R29 -.016322 .037021
R14 23.83433
R5 .255531 .294509 (00003)
R24 -5.06884 3.94300
C 2.42510 513725
R29 13.3017
R3 .022172 .040479 (00403)
GRUPO 3 R14 -.063626 222163
R29 .779414E-02 .017329
R5 8.293539
R5 .093334 133964 (04032)
R24 -1.57824 2.05549
C 3.37197 2.18341
R24 5.385016
R3 -.251615 .261489 (14568)
GRUPO 4 R14 -3.79141 1.77828
R29 -2.42475 1.20896
R5 -.901410 853573 Significatividad Conjunta(LR)*
R24 6.28591 4.63399 50.98812
R(LR)=.1521145 COTA SUPERIOR=.68641 PSEUDO R°=.22161 (.00001)

Cuadro 15. Medias muestrales de los efectos
marginales en el Modelo I1.

Pardmetro  P-valor
0P1/0R3  .00016628 [.963]
GRUPO 1 0P1/0R5 -.0036624  [.369]
0P1/0R14 .020556 [.690]
0P1/0R24 .10936 [.750]
AP1/0R29 .0039137  [.500]
0P2/0R3  -.015888 [.357]
GRUPO 2 0P2/0R5  -.013437 [.301]
0P2/0R14 -.1171 [.802]
0P2/0R24 -.17067 [.481]
AP2/dR29 .0027714  [481]
0P3/0R3  .02045 [.292]
GRUPO 3 0P3/0R5  .035835 [.247]
0P3/0R14 .16520 [.578]
0P3/0R24 -.095062 [.415]
0P3/0R29 .040825 [.795]
0P4/0R3  -.00479 [.743]
GRUPO 4 0P4/0R5  -.018736 [.584]
0P4/0R14 -.068626 [.591]
0P4/0R24 15637 [.698]
0P4/0R29 -.04751 [.595]
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Cuadro 16. Nivel de bondad de ajuste de los modelos.

RA(LR) COTA SUPERIOR PSEUDO R?
MODELO | 1372116 68641 199897
MODELO I 1521145 68641 22161
MODELO II 1009222 42664 0216

De la estimacion de los dos modelos alternativos extraemos como consecuencia
principal, que en el Modelo Il las estimaciones se ajustan mejor a los valores muestrales
(mayor nivel de bondad de ajuste), sin embargo el ratio R24 es significativo Unicamente a un
nivel de aproximadamente el 85%. Ademas, en términos de significatividad conjunta los P-
valores correspondientes a los estadisticos LR son en ambos casos 0.00001.

En el Modelo Il aparece una variable explicativa adicional: la R24, definida como la
razon entre créditos y total de activos. Las derivadas de la probabilidad estimadas son
positivas para las empresas del grupo 1y 4 (cuadro 15).

Era de prever este signo en la derivada de las empresas en crisis; debido al importante
volumen que alcanzan los créditos pendientes de cobro de estas empresas frente a su nivel de
activo.

Finalmente si comparamos los resultados obtenidos para la estimacion del Modelo | 'y
Il observamos que dos valores presentan signos contradictorios. Concretamente [, es

negativo en el cuadro 6 mientras que es positivo en el cuadro 14. Por otra parte en el cuadro 7
0P1/0R3 es negativa mientras que al estimar el Modelo Il es positiva (cuadro 15).
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