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A partir del 1 de enero de 2005,
como consecuencia de la entrada en
vigor de una nueva normativa contable,
los grupos de empresas con valores
admitidos a cotizacién en cualquier
mercado de cualquier estado miembro
de la Unién Europea, deben presentar
sus cuentas anuales consolidadas de
acuerdo a las Normas Internacionales
de Informacién Financiera (en ade-
lante, NIIF). Esto ha supuesto un cam-
bio sustancial en las practicas contables
y, como consecuencia, en la informa-
cién que contienen los estados finan-
cieros del entramado empresarial. Asf
pues, el principal objetivo de esta tesis
doctoral consiste en analizar qué parti-
das y/o ratios econémico-financieras
elaboradas conforme a las NIIF son las
que contienen mayor informacién sobre
la solvencia de las empresas, utilizando
como variable asociada a la solvencia,
el credit default swap que mide la expec-
tativa que el mercado tiene de que una
empresa incumpla sus pagos.

Pero el problema de aceptar o recha-
zar las variables contables calculadas en
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base a las NIIF como medidas de la sol-
vencia de una empresa, se traslada a la
cuestién mas basica de cémo modelizar
dicha solvencia y por tanto la calidad
crediticia de una entidad. Se requiere
una relacion, un modelo que sirva de
base, de tal forma que el contraste (estu-
dio) que efectuemos sea una prueba
conjunta de la solvencia medida a través
de las NIIF y del modelo. El modelo ele-
gido que se prueba de forma conjunta es
el anélisis de la solvencia a través del
credit default swap.

Durante gran parte del siglo pasado
surgieron multitud de trabajos sobre el
andlisis de la solvencia empresarial. En
estos trabajos, los autores elaboran
modelos de diversa complejidad, que
herramientas como la estadistica y la
informdtica han pulido y desarrollado
progresivamente pasando de una simple
relacién de ratios a una complicada red
neuronal (Laffarga y Mora, 1998). La
mayorfa de estos trabajos aplican dicho
modelo a una muestra de empresas que-
bradas y toman como grupo de control
un conjunto de empresas que no han
quebrado. Para esta tesis, la seleccion de
empresas que han quebrado presenta
una gran limitacién a la hora de aplicar
dichos modelos, puesto que encontrar
una muestra representativa de grupos de
empresa que apliquen NIIF y que hayan
fracasado es una labor pricticamente
imposible en el momento actual, debido
al poco tiempo que lleva en vigor la nor-
mativa y el limitado nimero de empre-
sas que lo aplican. Sin embargo, en este
trabajo, se ha podido superar ese incon-
veniente mediante la utilizacion del cre-

dit default swap (en adelante CDS), un
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derivado de crédito cuyo precio refleja la
expectativa que el mercado tiene sobre
la probabilidad de que una empresa
incumpla sus pagos. Ademas, la mayor
parte de las empresas sobre las que exis-
ten CDS negociados en el mercado, son
grandes Grupos de Sociedades pertene-
cientes a la Unién Europea y cuyas
cuentas anuales consolidadas se elabo-
ran desde 2005 de acuerdo a las NIIE

Esta tesis se realiza, ademés, en un
contexto de incertidumbre en los merca-
dos a nivel mundial provocado por la
crisis subprime de Estados Unidos que se
ha propagado por toda Europa: la prima
del indice ITRAXX (indice de referen-
cia del mercado de crédito en el entorno
euro) se incrementd un 19% en 2008 y
solo en nuestro pafs y en lo que se
refiere al ejercicio 2009, el ntmero de
insolvencias judiciales ha crecido un
78,6% respecto al afio anterior. Con este
contexto y ademds, teniendo en cuenta
la aplicacién de las NIIF desde el 1 de
enero de 2005, parece buen momento
para analizar el impacto de las normas
internacionales en la informacién que
sobre la solvencia ofrecen los estados
financieros de las empresas.

La entrada en vigor de la nueva nor-
mativa y por otro lado la crisis actual de
liquidez de los mercados, hacen necesa-
rio un estudio que analice la informa-
cién que sobre su solvencia contienen
los estados financieros de las empresas,
desde dos puntos de vista:

Desde un punto de vista meramente
académico, es importante saber cuales
son las variables y/o ratios que mejor
predicen la probabilidad de quiebra de
una compaifa. Existe mucha bibliografia
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en la segunda mitad del siglo pasado
tanto en Espafia como en Estados Uni-
dos sobre ratios financieras e insolvencia
empresarial, pero la obligacién de incor-
porar la normativa internacional para
algunas empresas y la reforma contable
que se estd llevando a cabo en casi todos
los paises europeos, ponen de manifiesto
la necesidad de comprobar y analizar
cuéles de las partidas contenidas en los
estados financieros y cudles de las ratios
calculadas a través de las mismas, son
m4s importantes de cara a predecir el
posible fracaso empresarial.

Desde un punto de vista empresarial,
hay que destacar que son muchos los
usuarios de la informacién contable que
pueden verse afectados negativamente
ante un posible fracaso empresarial:
acreedores, administraciones publicas,
inversores, clientes, auditores y consul-
tores. Por esto, resulta imprescindible
que estos agentes econdmicos conozcan
cudles son las variables que mejor predi-
cen el fracaso empresarial y poder tomar,
de esta manera, decisiones mas funda-
mentadas.

Ademids, y como ya se ha indicado,
en la mayoria de los paises europeos, en
los dltimos afios muchas pequefias y
medianas empresas se han visto someti-
das a un cambio de normativa contable
y por tanto a una necesidad de capacita-
cién contable de los profesionales que
trabajan en ellas. Este cambio de norma-
tiva a nivel local se ha visto influido por
la normativa internacional, ya que el
objetivo fundamental es homogeneizar
la informacién contable de las pequefias
y medianas empresas con aquellas que
ya presentan sus estados financieros de
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acuerdo a las NIIE. De esta forma, los
resultados que se obtengan en cuanto a
informacién contable en este trabajo
podran extrapolarse, con algunas salve-
dades, a estas pequefias y medianas
empresas y ayudar, de paso, a sus profe-
sionales a detectar posibles problemas de
solvencia.

El trabajo se ha organizado en siete
capitulos: el primero de ellos estd dedi-
cado a la introduccién del tema de estu-
dio, detallando cuél es el objetivo que se
persigue con la tesis doctoral, asi como
la metodologia que se ha seguido en el
desarrollo del trabajo y la estructura del
mismo.

El segundo capitulo se centra en el
analisis de la solvencia. Tiene como
objetivo detectar las variables y/o ratios
que histéricamente han sido claves a la
hora de predecir el posible fracaso
empresarial. Para ello se ha revisado la
bibliografia sobre el andlisis de la solven-
cia y prediccion del fracaso empresarial
desde la década de los afios 60 del
pasado siglo hasta nuestros dias, anali-
zando las principales metodologfas de
anélisis y las variables utilizadas para la
medida de la solvencia.

El tercer capitulo, esti dedicado a las
NIIE Lo que se pretende en esta parte
de la tesis es, tras hacer un breve reco-
rrido por los acontecimientos que han
dado origen y desarrollo de las NIIF
poner de relieve como es la nueva filoso-
fia contable que est4 detras de estas nor-
mas y cémo los nuevos criterios de reco-
nocimiento y valoracién asf como la pre-
lacién de distintos principios afectan a
las diferentes masas patrimoniales del
balance de situacion y la cuenta de pér-
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didas y ganancias. Se analiza cémo estos
cambios afectan, por tanto, al célculo de
las ratios m4s significativas sobre solven-
cia.

El cuarto capitulo se centra en los
derivados de crédito y la importancia de
los mismos en la gestién del riesgo de
crédito. No se ha pretendido hacer un
exhaustivo anélisis de los mismos, sino
que, dado que en la parte empirica del
trabajo se va a utilizar el CDS como
variable dependiente a la hora de elabo-
rar el modelo econométrico, es necesa-
rio explicar el funcionamiento de este
derivado, su implicacién en la gestion
del riesgo de crédito de las empresas y su
funcién como medida de la probabilidad
de impago de una compafiia.

El quinto y sexto capitulo contienen
la parte empirica de este trabajo. El
quinto de ellos esta dedicado a la meto-
dologia seguida en la tesis: la seleccién y
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descripcién de la muestra objeto de
estudio; las variables utilizadas en el
analisis y las diferentes metodologfas uti-
lizadas en el tratamiento de datos. El
sexto contiene los resultados obtenidos
en base a las técnicas aplicadas.

La dltima parte se centra en las con-
clusiones que se han extraido del estu-
dio, tanto las que se han obtenido de la
revision de la literatura como las que
derivan del trabajo empirico, esto es, se
determinan qué variables y/o ratios con-
tables calculadas en base a las NIIF son
las que contienen mayor informacién
sobre la solvencia de las empresas
medida ésta a través del CDS. Por
ultimo, se detallan las posibles lineas de
investigacion futuras que se derivan de
esta tesis doctoral.

Laura Lazcano Benito
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