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RESUMEN: Uno de los sectores de mayor importancia en la economia espafiola es el de la construccion, no
s6lo en términos de produccion sino también de empleo, como reflejan las cifras de Producto Interior Bruto
(PIB) que genera el sector y de poblacién ocupada a la que da empleo.

Este papel del sector de la construccion como uno de los motores de la economia conlleva que las conse-
cuencias de una crisis en dicho sector sean también de gran magnitud, de ahi la importancia de disponer de
herramientas que permitan predecir esa posible situacion.

La crisis del sector puede venir dada por la insolvencia o fracaso de algunas de las empresas que operan
en el mismo, por lo que serd necesario conocer con antelacion aquellas compaiiias con alto riesgo de fracaso,
que entrardn en insolvencia en un periodo de tiempo préximo. Puesto que se trata de diferenciar entre
empresas fracasadas y empresas no fracasadas o sanas, el objetivo es explicar (y predecir en el futuro) el
comportamiento de un fenémeno que viene representado por una variable cualitativa dicotémica.

Dentro de las técnicas estadisticas multivariantes aplicables al estudio de una variable no continua, uti-
lizamos el anélisis de regresion logistica, con el fin de predecir el fracaso de una muestra de empresas per-

tenecientes al sector de la construccién con domicilio en la Comunidad Auténoma de Castilla y Ledn.

1. INTRODUCCION

sobre prediccion del fracaso o

insolvencia empresarial se sitia a
finales de los afos sesenta en Estados
Unidos, con los trabajos pioneros de Beaver
(1966) y Altman (1968), que constituyen la
base de la mayoria de estudios elaborados
desde entonces, en los que se utiliza un
conjunto de ratios econémico-financieros
calculados sobre una muestra de empresas
sanas y fracasadas, con el fin de
pronosticar el futuro fracaso de éstas
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ultimas, mediante la técnica de anadlisis
discriminante.

Tras los trabajos realizados en Estados
Unidos, este campo de investigacién se
extiende hacia Europa, destacando, en un
primer momento, los autores britdnicos, a
los que suceden autores de otros paises
europeos y del resto del mundo, donde
encontramos destacados investigadores en
paises como Finlandia, Francia o
Australia, tal como resumen, en sus
revisiones bibliograficas de la
investigacion publicada sobre fracaso
empresarial a nivel mundial, Dimitras
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et al. (1996), Cybinski (2001) o Balcaen y
Ooghe (2006), entre otros.

La mayoria de trabajos realizados son de
caracter general, aplicables a cualquier
sector de la economia, aunque también
encontramos otros de caracter especifico,
centrados en determinados sectores, como el
financiero. A medida que la investigacion se
extiende hacia otros paises, se produce de
forma paralela una evolucion de las técnicas
estadisticas aplicadas en los modelos
elaborados, bien para superar los
inconvenientes de los métodos empleados con
anterioridad, bien por los avances de la
informaética, que permite la implementacion
de técnicas més sofisticadas. Entre los
métodos aplicados, destacan los modelos de
probabilidad condicional, como el logit y
probit, o las herramientas procedentes de la
inteligencia artificial (sistemas expertos y
redes neuronales).

En el caso de Espaiia, la investigacion
sobre el fracaso empresarial se inicia en la
década de los ochenta, en la que se produjo
una importante crisis en dos importantes
sectores de la economia del pais, como son la
banca y el sector asegurador. Por ello, los
primeros trabajos desarrollados por autores
espafioles se centran en estos dos sectores,
con el objetivo de determinar los factores que
provocaron su crisis. En los afios noventa, los
trabajos evolucionan hacia otros sectores,
centrandose la mayoria en pequeiias y
medianas empresas pertenecientes al sector
industrial, dado el tejido empresarial de
nuestro pais. Junto a los trabajos de caracter
general, también se desarrollan estudios
para ambitos geogréficos concretos o para
sectores especificos. La investigacién
continda en la siguiente década, donde se
analiza el fracaso empresarial en diversos
sectores que ya habian sido estudiados en
trabajos previos, pero con la novedad de
emplear las nuevas técnicas estadisticas
surgidas, cuyos resultados se comparan con
los obtenidos a través de métodos
tradicionales.

A pesar de la importancia que el sector de
la construccion tiene en la economia
espanola, se observa una ausencia de
investigacion sobre el fracaso empresarial en
este sector, salvo el trabajo de Minguez
Conde (2005).

En el contexto descrito, planteamos este
trabajo, cuyo objetivo es determinar los

Ministerio de Fomento

factores econémico-empresariales que
permiten caracterizar el fracaso en el sector
de la construccién, con el fin de disponer de
una herramienta que permita pronosticar la
posible insolvencia de una empresa
constructora. Asi pues, se trata de diferenciar
entre las empresas fracasadas y no
fracasadas dentro del sector, en razén de un
conjunto de ratios obtenidos para cada tipo
de empresa. Por tanto, el objetivo es explicar
y predecir, en su caso, el comportamiento de
una variable dependiente dicotémica, cuyas
modalidades son el fracaso y no fracaso de la
empresa, a partir de un serie de variables
independientes cuantitativas. Dentro de las
técnicas estadisticas multivariantes que
pueden aplicarse al estudio de una variable
de este tipo y que se han empleado,
tradicionalmente, en la investigacién sobre
fracaso empresarial, en este trabajo
utilizamos el anélisis de regresion logistica,
que no requiere el cumplimiento del supuesto
de normalidad de las variables
independientes, requisito que si exige el
analisis discriminante.

Por ello, el siguiente epigrafe lo dedicamos
a describir, de forma breve, la técnica
utilizada en el estudio empirico, que se
desarrolla a continuacién, donde se analiza el
fracaso empresarial en el sector de la
construccion en Castilla y Ledn. El andlisis
incluye los siguientes aspectos: la definicién
de lo que se entiende por fracaso empresarial
y la seleccién de los ratios econémico-
financieros que permiten explicarlo, el
procedimiento de eleccion de la muestra de
empresas objeto de estudio y la presentacion
de los principales resultados obtenidos. El
trabajo finaliza con las principales
conclusiones del estudio.

2. METODOLOGIA

El método utilizado en el trabajo es el
andlisis de regresion logistica, que estudia la
relacion entre una variable dependiente o
respuesta cualitativa, en este caso, con dos
modalidades, y un conjunto de variables
independientes o explicativas, por lo general,
cuantitativas, si bien esta técnica también
permite la introduccién de variables
independientes cualitativas, previa su
transformacién en variables ficticias o
dummy. No obstante, puesto que el fracaso
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empresarial trata de explicarse a través de
ratios financieros, en este caso sélo
trabajamos con variables independientes
cuantitativas.

El andlisis de regresién logistica se
incluye dentro de los denominados Modelos
Lineales Generalizados (GLM: Generalized
Linear Models), que modelizan la
probabilidad de ocurrencia de un evento,
representado por la variable dependiente, a
partir de un conjunto de variables
independientes. Por tanto, de lo que se trata
es de explicar o predecir el fenémeno del
fracaso empresarial en términos de la
probabilidad de que una empresa fracase.

En los modelos que se engloban bajo esta
denominacion se distinguen tres
componentes:

¢ Un componente aleatorio, que especifica
la distribucion de probabilidad de la
variable respuesta.

¢ Un componente sistematico,
denominado predictor lineal, ya que
expresa una funcién lineal del conjunto
de variables independientes o
explicativas.

¢ Una funcion de enlace, que describe una
relacién funcional entre el componente
sistemadtico y la variable dependiente y
que viene determinada, a su vez, por la
distribucién del componente aleatorio,
segin la naturaleza de los datos a
analizar.

En el andlisis de datos cualitativos de tipo
binario, como el caso que nos ocupa, el
componente aleatorio sigue una distribucion
binomial y la funcién de enlace con la
variable dependiente, basada en la
distribucion logistica, es el llamado logit o
logaritmo de la odds o ventaja de que un
suceso ocurra, definiéndose ésta como el
cociente entre la probabilidad de que ocurra
el acontecimiento y la de que no ocurra, que
es su complementaria.

Se parte de una variable respuesta, Y, que
toma dos categorias codificadas con los
valores uno y cero, que representan,
respectivamente, la ocurrencia y no
ocurrencia de un acontecimiento definido por
la variable; si expresamos la probabilidad de
que ocurra el acontecimiento como
n = P(Y=1/X), entonces el logit queda definido
a partir de la siguiente expresion:

T
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donde X; , X, ... X son las variables
explicativas para cada uno de los n
individuos de la muestra y que se puede
expresar, en forma matricial, como:
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Cada f;,,j = 1, 2... k, representa el cambio
en el logit correspondiente a un cambio
unitario en la variable independiente
considerada, una vez estimado su valor
correspondiente mediante el método de
maxima verosimilitud.

De este modo, la odds o ventaja de
probabilidades queda definida como:

Xp

Odds (n) =

=e

l1-=n

A partir de las expresiones anteriores,
podemos estimar la probabilidad de que
ocurra el acontecimiento (o de que un
individuo elija la categoria uno de la variable
respuesta), dados determinados valores de
las variables independientes, mediante la
siguiente formulacion:

XPB 1
n=P(Y=1/X)

1+e® 14+

Estimados los coeficientes
correspondientes a cada variable
independiente y sustituyendo en la expresion
anterior los valores que cada individuo
presenta en las variables explicativas,
obtendriamos la probabilidad de que ocurra
el suceso definido por la variable respuesta.

El establecimiento de un punto de corte
para las probabilidades predichas permite
clasificar a los individuos en uno de los dos
grupos establecidos, esto es, donde se
presenta y no se presenta el fenémeno
representado por la variable dependiente, lo
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que permite valorar la capacidad predictiva
del modelo, al comparar el grupo de
pertenencia observado y el predicho, en
cuanto que, estimado el modelo de regresion
logistica para la muestra de individuos en
estudio, se utiliza para pronosticar la posible
ocurrencia del fenomeno.

3. EL FRACASO EMPRESARIAL
EN EL SECTOR
DE LA CONSTRUCCION

Con el fin de analizar el fenémeno del
fracaso empresarial en el sector de la
construccion, hemos aplicado la técnica
descrita en el epigrafe anterior a una
muestra de empresas del sector en Castilla y
Ledn.

El estudio realizado se ha estructurado
en una serie de etapas o fases que deben
seguirse en el desarrollo del mismo. En
primer lugar, es preciso dar una definicion
de lo que se entiende por fracaso
empresarial, dada la multitud de
situaciones negativas por las que puede
atravesar una empresa en estado de
insolvencia o crisis. La definicion de
fracaso elegida nos permite identificar
aquellas empresas fracasadas que se
seleccionan para formar la muestra objeto
de estudio, que se completa con otras
empresas no fracasadas o sanas. El
siguiente paso consiste en seleccionar las
variables que explican y, por tanto, ayudan
a predecir el fracaso empresarial en el
sector de la construccién. Por dltimo,
llevamos a cabo el anélisis empirico
propiamente dicho, exponiendo los
principales resultados obtenidos.

3.1. Definicion de fracaso empresarial

El fracaso de una empresa se identifica,
en general, con el deterioro de su posicién
econdmico-financiera que le aproxima a
una situacion de insolvencia. Este
deterioro puede manifestarse en una serie
de situaciones negativas para la empresa,
como puede ser la morosidad a una
entidad financiera, la obtencién de
resultados negativos durante algunos
ejercicios consecutivos, la reduccion de
capital por pérdidas, la suspensién de una
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cotizacion en bolsa o la declaracién de un
estado concursal.

Dentro de esta multitud de situaciones
que pueden entrar en la definicién de
fracaso empresarial, en nuestro estudio
hemos optado por considerar como tal la
ultima, por tratarse de un proceso legal
objetivo y con fecha fijada. A este respecto
debemos indicar que en Espaiia
tradicionalmente han existido dos estados
concursales, como eran la suspension de
pagos y la quiebra, pero tras la
modificacion de la legislacion concursal
por la Ley 22/2003, de 9 de julio,
Concursal, no se distingue entre estas dos
situaciones y se habla, con cardcter
general, de concurso. No obstante, el
ambito temporal de nuestro estudio
incluye periodos anteriores a la entrada en
vigor de la Ley, asi como otros
correspondientes a su periodo transitorio,
lo que ha implicado la coexistencia en el
tiempo de las tres figuras concursales. Por
este motivo, consideramos, como concepto
de fracaso empresarial, la declaracion de
los estados de suspension de pagos,
quiebra o concurso de acreedores.

3.2. Muestra de empresas

Definido el fracaso empresarial como la
declaracion de cualquiera de los estados
concursales mencionados, procedimos a
seleccionar la muestra de empresas con la
que llevar a cabo nuestro estudio, para lo
cual utilizamos la base de datos SABI
(Sistema de Anélisis de Balances Ibéricos),
elaborada por INFORMA D&B, empresa
especializada en el suministro de
informacién comercial, financiera y de
marketing correspondiente a las empresas
registradas en sus bases de datos.

Antes de la identificacién de las
empresas fracasadas, segtn la definicion
utilizada, que estaban registradas en la
base de datos, fijamos como requisito
previo que tuvieran disponibles las
cuentas anuales correspondientes, al
menos, al tltimo ejercicio anterior a la
fecha de declaracién de la correspondiente
situacion concursal. Por otro lado, siendo
nuestro objetivo el analisis del fracaso
empresarial en el sector de la
construccion, limitamos la bisqueda a
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aquellas companias cuya actividad
corresponde al codigo 45 de la
Clasificacion Nacional de Actividades
Econdémicas (CNAE).

Centrandonos en la Comunidad
Auténoma de Castilla y Ledén y con las
restricciones establecidas, identificamos
un total de 24 empresas fracasadas, para
las que la declaracion del respectivo
estado concursal se habia producido entre
1999 y 2007, como se refleja en la tabla 1
del anexo, en la que figura la relacién de
empresas fracasadas.

De cada empresa fracasada, se
seleccionaron las cuentas anuales
correspondientes al dltimo ejercicio previo
a la fecha del fracaso o bien las dltimas
disponibles, ya que, por lo general, las
empresas que ven aproximarse una
situacion de fracaso suelen dejar de
publicar sus cuentas, transcurriendo un
lapso de tiempo entre la presentacién de
las dltimas cuentas y la fecha de
declaracion del concurso, que en el caso de
nuestra muestra fue, en media, de dos
anos.

Una vez identificadas las empresas
fracasadas, seleccionamos las empresas
sanas o no fracasadas, aplicando la técnica
de emparejamiento, eligiendo para cada
empresa fracasada otra sana con similar
cifra de ventas y tamano del activo,
haciendo coincidir también el ejercicio
econémico de las cuentas. Una de las
empresas fracasadas era de un gran
tamarfio, lo que provocaba su
emparejamiento con empresas
pertenecientes a grupos que presentaban
cuentas consolidadas, por lo que no era
comparable con el resto de empresas
sanas. Por ello, fue eliminada del estudio,
resultando una muestra final de 23
empresas fracasadas y 23 empresas no
fracasadas. En la tabla 2 del anexo se
recoge el listado de empresas sanas
elegidas.

Este procedimiento de muestreo por
emparejamiento se ha utilizado en la
mayoria de estudios sobre prediccién del
fracaso empresarial, aunque también ha
sido objeto de multiples criticas, por no ser
representativa de la poblacién, ya que no
respeta las proporciones poblacionales de
los dos grupos de empresas, pues la
propensién al fracaso en ningun caso

alcanza el 50% que se considera en las
muestras emparejadas. Sin embargo,
precisamente por el bajo nimero de
empresas que fracasan, que trae consigo
un bajo contenido informativo respecto del
fenomeno en estudio, queda justificada la
utilizacion de una muestra emparejada
con igual numero de empresas fracasadas
y no fracasadas, aun cuando no se trate de
una muestra representativa de la
poblacién de la que procede.

3.3. Seleccion de variables explicativas

Con el fin de explicar y predecir, en su
caso, el fenomeno del fracaso empresarial,
es necesario seleccionar un conjunto de
variables o factores explicativos del
mismo.

Una de las posibles causas que llevan a
una empresa al fracaso es el
empeoramiento de su situacion econdomica
y financiera, por lo que este tipo de
informacién, recogida en las cuentas
anuales presentadas por las empresas,
servira de ayuda en el andlisis del fracaso
empresarial.

Para manejar la gran cantidad de
informacion contenida, tanto en el balance
como en la cuenta de resultados, la
mayoria de trabajos sobre fracaso
empresarial se han basado en una de las
herramientas més utilizadas en el analisis
financiero, como es la construccién de
ratios o razones que relacionan partidas o
masas contables de ambas cuentas. De
este modo, es posible resumir en un
conjunto reducido de indicadores con
significado econémico-financiero todos los
conceptos comprendidos en los estados
financieros de las empresas.

A fin de reducir la multitud de ratios
que pueden extraerse de las cuentas
anuales, hemos partido de un conjunto de
estudios previos que se han realizado con
el objetivo de caracterizar el sector de la
construccion en diferentes areas
geograficas, a partir de la informacién
econdmico-financiera presentada por las
empresas pertenecientes al sector.
Teniendo en cuenta la informacién
utilizada por Fernandez Pérez (2003),
Fundacién Universidad Carlos III (2004) y
Mures et al. (2006), hemos seleccionado
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Tabla |

RATIOS SELECCIONADOS

Factor Ratio

Rentabilidad Resultado del ejercicio/Activo total (ROA)
Rentabilidad Resultado del ejercicio/Fondos propios (ROE)
Rentabilidad Resultado de actividades ordinarias/Ventas
Liquidez Activo circulante/Pasivo circulante
Liquidez (Activo circulante-Existencias)/Pasivo circulante
Liquidez Activo circulante/Activo total

Endeudamiento Pasivo exigible/Activo total

Endeudamiento Pasivo circulante/Pasivo exigible

Estructura de costes Gastos financieros/Ventas

Estructura de costes Gastos de personal/Ventas

Rotacion Ventas/Activo total

Fuente: Elaboracion propia.

como posibles variables explicativas del
fracaso un total de once ratios, recogidos
en la tabla 1.

Como puede observarse, se trata de ratios
que representan los principales factores
caracterizadores de la actividad empresarial
del sector. La eleccion de los ratios se ha
realizado en funcion de los resultados
obtenidos por los trabajos citados, donde
resultaron significativos ratios relacionados
con la rentabilidad y mérgenes obtenidos por
las empresas constructoras, con el nivel de
endeudamiento experimentado por este tipo
de empresas, sobre todo a corto plazo, lo que
influye en las cargas financieras a que deben
hacer frente, o con la liquidez. A su vez, se
consideran ratios relativos a los gastos de
personal que afrontan estas empresas y a la
rotacion de sus activos.

Anailisis de resultados

A partir del listado inicial de ratios
elegidos para el estudio empirico, nos
planteamos seleccionar aquéllos més
relevantes y con mayor poder explicativo en

el fenémeno estudiado, para lo cual hemos
aplicado un procedimiento de estimacién por
pasos sucesivos o stepwise. En este método de
seleccion de variables, el analisis comienza
con un modelo que contiene sélo la constante,
para ir anadiendo variables explicativas al
mismo en funcién de su significatividad y
relacion con la variable dependiente. Ademas,
en cada paso se valora la significacién de las
variables incluidas en el modelo, por si la
introduccion de una nueva variable en el
mismo implica la no significacién de alguna
de las incorporadas, lo que supone su
eliminacion. El procedimiento finaliza
cuando ninguna variable independiente es
significativa en la explicacion de la variable
dependiente como para entrar en el modelo
ni es posible eliminar del mismo ninguna de
las que contiene, al no cumplir el criterio
fijado para su salida.

Para la seleccion de variables explicativas,
hemos utilizado el programa estadistico
SPSS, que incluye como criterios para la
seleccién de variables en el modelo, en el caso
del analisis de regresion logistica, el
estadistico de Wald, el test de razon de
verosimilitud y el método condicional. En
todo caso, con cualquiera de los tres criterios
se obtuvieron los mismos resultados.

Tras el desarrollo del procedimiento en
dos pasos, el modelo estimado incluye los dos
ratios financieros que se presentan en la
tabla 2. Se trata de un ratio de rentabilidad,
en concreto la rentabilidad econdmica, que se
mide sobre la inversién, y la rotacién del
activo sobre ventas. Son los dos conceptos
que componen el margen de beneficio sobre
ventas, lo que muestra la importancia de este
aspecto en el sector de la construccion.

Como resulta del valor p asociado al
estadistico de Wald obtenido para cada ratio,
ambos son individualmente significativos.
También resulta significativo el cambio

Tabla 2
RESULTADOS DEL ANALISIS DE REGRESION LOGISTICA
0
Variable Coeficiente Desviacion Estadistico Valor Cambio en -2 Valor Odds ratio Intervalo dea::rg;nza (95%)
estandar de Wald p log verosimilitud p (OR) P
Inferior Superior

ROA -23,998 8,182 8,602 0,003 16,719 0,000 0,000 0,000 0,000
Ventas/Activo total 0,992 0,470 4,463 0,035 5,100 0,024 2,697 1,074 6,769
Constante -1,368 0,732 3,493 0,062 — — 0,255 — —

Fuente: Elaboracion propia.
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Tabla 3

SIGNIFICACION DEL MODELO DE REGRESION LOGISTICA

Razon de verosimilitud R cuadrado Prueba de Hosmer y Lemeshow
Chi-2 gl Valor p Cox y Snell Nagelkerke Estadistico gl Valor p
21,819 2 0,000 0,378 0,504 3,559 7 0,829

Fuente: Elaboracion propia.

producido en el logaritmo de la razén de
verosimilitud como consecuencia de la
introduccion de cada una de las dos
variables, tal como indica la significacién del
cambio.

A la vista de los coeficientes estimados,
podemos sefialar que un aumento en la
rentabilidad provoca una disminucién en el
logit de la probabilidad de que una empresa
fracase, como indica la odds ratio igual a cero
para esta variable. Por su parte, incrementos
en la rotacion del activo implican un
aumento en el logit de la probabilidad de
fracaso, puesto que la odds ratio
correspondiente a esta variable es superior al
valor nulo igual a uno. Esto es asi en la
medida en que las empresas fracasadas, por
lo general, presentaban una rentabilidad
negativa y una menor rotacién de activos que
las empresas sanas.

Una vez estimado el modelo, valoramos su
significacion, para lo cual utilizamos los
estadisticos recogidos en la tabla 3.

Por un lado, el estadistico de razén de
verosimilitud o chi-cuadrado del modelo
presenta un valor de 21,819 con dos grados
de libertad, que coincide con el nimero de
variables incluidas en el modelo. E1
estadistico resulta ser significativo a un nivel
inferior al 1%, lo que permite rechazar la
hipétesis nula de que los coeficientes
estimados para los dos ratios son cero, por lo
que podemos aceptar la significacion global
del modelo estimado.

Por su parte, los coeficientes de bondad de
ajuste, los R? de Cox y Snell y de Nagelkerke,
que son similares al coeficiente de
determinacion del andlisis de regresion,
alcanzan valores de 0,378 y de 0,504,
respectivamente, que muestran el poder
explicativo de los ratios seleccionados en el
fenémeno del fracaso.

Por ultimo, hemos aplicado la prueba
Hosmer y Lemeshow de bondad de ajuste,
que contrasta la hipétesis nula de igualdad
entre los valores observados y los predichos
por el modelo, obteniéndose un valor chi-

cuadrado de 3,559, con una significacién de
0,829, que no permite rechazar dicha
hipétesis, lo que implica que hemos realizado
un buen ajuste.

Un dltimo modo de evaluar la validez del
modelo estimado es a través de su capacidad
para predecir el fenémeno del fracaso
empresarial en la muestra de empresas. Para
ello, se construye una tabla se clasificacion,
que se obtiene del cruce entre los valores
observados para la variable dependiente y los
pronosticados por el modelo, que clasifica los
individuos en cada grupo segun que la
probabilidad predicha utilizando el modelo
estimado supere el punto de corte
establecido.

En nuestro caso, dado que la muestra de
empresas se seleccioné por emparejamiento,
lo que resulta en un numero igual de
empresas fracasadas y no fracasadas, fijamos
una probabilidad de corte de 0,5, obteniendo
los resultados presentados en la tabla 4.

Tabla 4
TABLA DE CLASIFICACION

Grupo pronosticado

Grupo observado Total
No fracaso  Fracaso
No fracaso 19 4 23
Fracaso 5 18 23
Total 24 22 46

Fuente: Elaboracion propia.

El modelo obtenido clasificé correctamente
un 82,6% de empresas sanas y un 78,3% de
fracasadas, lo que da lugar a un porcentaje
global de aciertos del 80,4%. Aunque el
porcentaje de empresas fracasadas
correctamente clasificadas es ligeramente
inferior al de empresas sanas, podemos
concluir que el modelo estimado es adecuado
para clasificar ambos tipos de empresas.

Sin embargo, hay que tener en cuenta que
estos porcentajes se han alcanzado aplicando
el modelo estimado a la misma muestra de
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empresas utilizada para su obtencién, lo que
conlleva una sobreestimacion de los
porcentajes de clasificacion. Por ello, seria
adecuado aplicar el modelo estimado sobre
otra muestra distinta de empresas, a fin de
poder validar su capacidad predictiva. En
este sentido, un procedimiento de validacion
que puede emplearse consiste en dividir la
muestra en dos submuestras: una de
estimacion, con la que se obtiene el modelo, y
otra de validacion, sobre la que se aplica el
modelo estimado para clasificar a los
individuos y valorar su capacidad predictiva.
No obstante, dado el tamano de la muestra
de empresas con la que trabajamos, su
divisién reduciria en exceso la submuestra de
estimacién, lo que llevaria a la obtencién de
resultados erroneos.

4. CONCLUSIONES

En este trabajo nos planteamos como
objetivo analizar el fracaso empresarial en el
sector de la construccién en Castilla y Ledn,
determinando los factores econémico-
financieros que permiten discriminar entre
las empresas fracasadas y no fracasadas.
Puesto que se trata de distinguir entre dos
tipos de empresas, hemos aplicado la técnica
de regresion logistica, que resulta adecuada
para el analisis de datos cualitativos
dicotémicos, tal como se deduce de los
resultados obtenidos en el estudio empirico.

De los ratios seleccionados para explicar el
fenémeno del fracaso empresarial, definido
como la declaracion de una situacién
concursal, sea quiebra, suspension de pagos o
concurso de acreedores, resultaron
significativos, en el ano inmediatamente
anterior a la fecha de la declaracién, la
rentabilidad econémica, que en las empresas
fracasadas suele ser negativa, y la rotacion
de activos sobre ventas.
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ANEXO
Tabla | Tabla 2
LISTADO DE EMPRESAS FRACASADAS LISTADO DE EMPRESAS NO FRACASADAS
Nombre Fecha fracaso Nombre
Agroindustrial y Minera S.L. 16/11/02 Arte y Madera de Burgos S.A.
Aisdebel S.L. 04/02/04 Audiotec Aislamientos Acusticos S.A.
Almacenes de Saneamiento Leon S.L. 03/01/05 Baustelle Duero S.L.
Arcober 97 S.A. 24/03/00 Beta Sanchez S.L.
Brintera S.L. 07/07/03 Boymon S.L.
Calefacciones Onésimo S.L. 08/09/04 Construcciones Lidio Blanco Mielgo S.L.
Construcciones Arrabal 2000 S.L. 29/04/04 Construcciones P. Sanchez Rodriguez S.L.
Construcciones Telefonicas S.A. 08/08/02 Construcciones y Montajes Noroeste S.A.
Cristalerias del Norte S.A. 21/10/03 Frigas S.L.
Eme 10 Gestion de Comunidades S.A. 23/10/03 G.Villaverde S.L.
Excavaciones y Canteras del Sil Sociedad Limitada ~ 30/05/02 Gesarcos Inversion S.L.
Gestecmon Internacional S.A.0 03/12/03 Gopifersa S.L.
Hogar S.L. 23/07/99 Mantenimiento Industrial de la Ribera S.L.
Incazmar S.A. 18/12/03 Obras Publicas del Norte S.L.
Leorlwgsa de Obras Contratas y Servicios 27/05/99 Obras y Energia S.L.
Auxiliares S.L. Obras y Restauraciones Grupo Sera S.L.
Luval Aranda S.L. 03/03/01 Pavimentaciones A. Calleja S.L.
Manufacturas Leon S.L. 06/02/04 Promociones y Construcciones Antonio de la Fuente
Movimientos de Tierras Martimar S.L. 24/07/02 Rodriguez S.L.
Orvir S.L. 21/03/05 Provalid S.A.
P:cwi_mentos Canal Sociedad de Responsabilidad 03/10/03 Rayolid S.A.
Limitada Riegos de Castilla y Ledn S.A.
Portugal Sala.manca Madrid Excavaciones 02/01/07 Serlo Servicio Integral S.L.
y Construcciones S.L. Vidal Celadilla SL.
Repoblacion y Plantaciones S.A. 30/01/02
Sanherpri S.A. 11/01/01
Viveros Gimeno S.A. 05/06/03

O Empresa eliminada del analisis.
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