' universidad
ledn

Facultad de Ciencias
Economicas y Empresariales

Facultad de Ciencias Econdmicas y Empresariales

Universidad de Leodn

Grado en Finanzas
Curso 2013/2014

EFECTO DE LOS CICLOS ECONOMICOS SOBRE
EL FRACASO EMPRESARIAL EN LOS
SECTORES INDUSTRIAL Y DE SERVICIOS

EFFECT OF ECONOMIC CYCLES ON BUSINESS FAILURE IN
THE INDUSTRIAL AND THE SERVICE SECTORS

Realizado por la alumna D2 Alba de la Puente Nufiez

Tutelado por la profesora Dra. M2 Teresa Tascén Fernandez

Ledn, a 16 de Julio de 2014



Efecto de los ciclos econdmicos sobre el fracaso empresarial en el sector industrial y de servicios

INDICE DE CONTENIDOS

RESUMEN DEL TRABAJO

PALABRAS CLAVE

1. INTRODUCCION

2. OBJETO DEL TRABAJO

2.1. DEFINICION DE LOS OBJETIVOS

9

2.2. DEFINICION DEL PROBLEMA PLANTEADO

10

2.3. DEFINICION DE LAS APLICACIONES PRACTICAS DEL MISMO 10

3. DESCRIPCION DE LA METODOLOGIA UTILIZADA

4. DESARROLLO DEL TRABAJO: PARTE TEORICA

4.1. DEFINICION DEL FRACASO EMPRESARIAL

4.2. LITERATURA PREVIA DEL FRACASO EMPRESARIAL

4.3. VARIABLES MACROECONOMICAS

4.4. CICLOS ECONOMICOS

4.4.1. Indicadores econémicos

45. SECTOR INDUSTRIAL Y SECTOR SERVICIOS

45.1. Sector industrial

45.2. Sector servicios

5. DESARROLLO DEL TRABAJO: PARTE EMPIRICA Y RESULTADOS _

5.1. RECOGIDA DE INFORMACION

5.2. DEFINICION DE EMPRESAS FRACASADAS

5.3. DESCRIPCION DE VARIABLES E INDIVIDUOS

12
15
15
16
18
20
22
23
23
24
25
25
26

27

5.4. ANALISIS DE DATOS PARA EMPRESAS INDUSTRIALES

PERIODO DESDE 2003 HASTA 2007

33

5.5. ANALISIS DE DATOS PARA EMPRESAS INDUSTRIALES DESDE

2008 HASTA 2012

41




Efecto de los ciclos econdmicos sobre el fracaso empresarial en el sector industrial y de servicios

6.
7.

8.

5.6. ANALISIS DE DATOS PARA EMPRESAS DE SECTOR SERVICIOS
DESDE 2003 HASTA 2007 46

5.7. ANALISIS DE DATOS PARA EMPRESAS DE SECTOR SERVICIOS
DESDE 2008 HASTA 2012 o1

5.8. COMPARACION DE RESULTADOS 56

5.9. ANALISIS EMPIRICO SIN VARIABLES MACROECONOMICAS 58

5.10. EVALUACION DE MODELOS FUERA DE LA MUESTRA 59

CONCLUSIONES 64
REFERENCIAS 67
ANEXOS 74

8.1. HIPOTESIS PREVIAS SECTOR MANUFACTURERO (2008-2012) 74
8.2. HIPOTESIS PREVIAS SECTOR SERVICIOS (2003-2007) 77
8.3. HIPOTESIS PREVIAS SECTOR SERVICIOS (2008-2012) 80




Efecto de los ciclos econdmicos sobre el fracaso empresarial en el sector industrial y de servicios

INDICE DE TABLAS, CUADROS, FIGURAS Y GRAFICOS

TABLAS

Tabla 5.1. Nimero de empresas seleccionadas periodo 2008-2012..............ccccveeee. 29
Tabla 5.2. Nimero de empresas seleccionadas periodo 2003-2007 ............cccvrunee.. 29
Tabla 5.3. Estadisticos descriptivos de grupo. Industria (2003-07) .........ccccvvvrvenne 33
Tabla 5.4. Matriz de correlacion de Pearson. Industria (2003-07) ........cccccvevverveenen. 35
Tabla 5.5. Pruebas de normalidad. Industria (2003-07).......ccccceveviveveiieeseerieseene 36
Tabla 5.6. Prueba de homogeneidad de varianzas. Industria (2003-07).................. 37
Tabla 5.7. Pruebas de igualdad de medias de los grupos. Industria (2003-07) ....... 38
Tabla 5.8. Variables en el analisis. Industria (2003-07).........ccccevevivevesieeseereseene 39
Tabla 5.9. Funciones en los centroides de los grupos. Industria (2003-07)............. 39

Tabla 5.10. Coeficientes estandarizados de las funciones discriminantes candnicas.

INAUSEIIA (2003-07) ....cveiiieiieieie et 40
Tabla 5.11. Resultados de la clasificacion. Industria (2003-07)........ccccccevvververneennn. 40
Tabla 5.12. Estadisticos de grupo. Industria (2008-12)..........cccceverveveiieeseerieseennn. 41
Tabla 5.13. Matriz de correlacion de Pearson. Industria (2008-12) .........cc.cccveuneee. 43
Tabla 5.14. Variables en el andlisis. Industria (2008-12)..........cccccoervrnienenerenennnn. 44
Tabla 5.15. Funciones en los centroides de los grupos. Industria (2008-12) ........... 45

Tabla 5.16. Coeficientes estandarizados de las funciones discriminantes canénicas.

INAUSEFIA (2008-12) ......oeeieieiecie ettt et sre e 45
Tabla 5.17. Resultados de la clasificacion. Industria (2008-12)..........cccccccerevnnennnn. 46
Tabla 5.18. Estadisticos de grupo. Servicios (2003-07).......cccceverrierineieneneenenenns 46
Tabla 5.19. Matriz de Correlacion de Pearson. Servicios (2003-07) .........ccccveeveenee. 48
Tabla 5.20. Variables en el analisis. Servicios (2003-07).......ccccevevveveiieeieerieceene. 49
Tabla 5.21. Funciones en los centroides de los grupos. Servicios (2003-07) ........... 50

Tabla 5.22. Coeficientes estandarizados de las funciones discriminantes canénicas.

SErVICIOS (2003-07) ..ccuvieiieeiieeiie ettt et e et e saaeabe e e e ree s 50
Tabla 5.23. Resultados de la clasificacion. Servicios (2003-07)........ccccoveevvevveeneenne. 51
Tabla 5.24. Estadisticos de grupo. Servicios (2008-12).........ccccvvverrrereneneneneniens 51
Tabla 5.25. Matriz de correlacion de Pearson. Servicios (2008-12) ...........ccccevvneene 53
Tabla 5.26. Variables en el analisis. Servicios (2008-12)........c.cccccvvveveiieeieeiveeneene. 54
Tabla 5.27. Funciones en los centroides de los grupos. Servicios (2008-12) ........... 55




Efecto de los ciclos econdmicos sobre el fracaso empresarial en el sector industrial y de servicios

Tabla 5.28. Coeficientes estandarizados de las funciones discriminantes canonicas.
SEIVICIOS (2008-12) ...c.ueiiiieieiiieiieeie sttt sttt st e e e be e sneenes 55
Tabla 5.29. Resultados de la clasificacion. Servicios (2008-12).........c.ccccevvevverneennn. 56
Tabla 5.30. Comparacion de resultados. ...........ccevvevieriiieneeie e 57
Tabla 5.31. Comparacion de resultados sin variables macroeconémicas................ 58
Tabla 5.32. Resultado fuera de la muestra. Industria (2007)........cccccovvrienienriereenne. 60
Tabla 5.33. Resultado fuera de la muestra sin variables macroecondmicas. Industria
400 OSSR 60
Tabla 5.34. Resultado fuera de la muestra. Industria (2012).......c..cccoecvvveiivnriernene. 61
Tabla 5.35. Resultado fuera de la muestra sin variables macroecondémicas. Industria
(2002) .ottt bttt e e et nre s 61
Tabla 5.36. Resultado fuera de la muestra. Servicios (2007).......cccccevvevveeieeresnene. 62
Tabla 5.37. Resultado fuera de la muestra sin variables macroeconémicas. Servicios
(2007) .ttt ettt e e ae bt renr et re s 62
Tabla 5.38. Resultado fuera de la muestra. Servicios (2012).........cccccevevveevveiiesneenne. 63
Tabla 5.39. Resultado fuera de la muestra sin variables macroeconoémicas. Servicios
(2012) ...ttt bbbttt r et e et re s 63
GRAFICOS

] = 1107 1 T SR 29




Efecto de los ciclos econdmicos sobre el fracaso empresarial en el sector industrial y de servicios

RESUMEN DEL TRABAJO

Este trabajo sobre prediccidn del fracaso empresarial trata de subsanar el problema
de la utilizacion de variables macroecondémicas, en periodos de tiempo que no
incluyan varias fases del ciclo econdmico. Para ello, los modelos propuestos, ademas
de utilizar ratios contables, incluyen variables por empresa que relacionan el
comportamiento de un factor de la empresa con el de un factor macroeconémico. Se
utiliza el analisis discriminante para la elaboracion de los modelos y se aplica al
sector industrial y al de servicios, en los periodos de auge econdémico, 2003-2007 y
de crisis, 2008-2012. Segun los resultados obtenidos, las variables macroeconémicas
ayudan a mejorar la prediccién del fracaso empresarial, sobre todo, en el sector
industrial, que es un sector prociclico. En el caso del sector servicios, que es un
sector contraciclico, las variables macroeconémicas sélo aportan poder discriminante
en épocas de recesion. Los resultados son similares cuando se aplican fuera de la
muestra, es decir, que la inclusién de variables macroecondmicas mejora el
porcentaje de acierto en la clasificacion, excepto en el sector servicios en épocas de

crecimiento.

PALABRAS CLAVE

Fracaso empresarial; pymes; variables macroeconémicas; sector industrial; sector

servicios; andlisis discriminante.

ABSTRACT

This work on business failure prediction tries to overcome the problem of using
macroeconomic variables in periods in which several phases of the economic cycle
are not included. To that end, the models proposed include by-firm variables relating
the behavior of a firm factor to a macroeconomic factor, in addition to financial
ratios. Discriminant analysis is used to develop the models, which are applied to the
industrial and service sectors in a boom period, 2003-2007, and a crisis period, 2008-
2012. According to the results, macroeconomic variables help to improve the

business failure prediction, mainly for the industrial sector, which is procyclical. As
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for the service sector, which is countercyclical, macroeconomic variables only add
discriminant power during recession. The similar results obtained when the models
are applied outside the sample confirm that the inclusion of macroeconomic variables

improves the hit rate, except in the service sector during the boom period.

KEY WORDS

Business failure; SMEs; macroeconomic variables; industrial sector; service sector;
discriminant analysis.
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1. INTRODUCCION

El fracaso empresarial ha alcanzado un nivel de interés muy elevado debido al
prolongado periodo de crisis que se esta viviendo en Espafia. ES una cuestion
debatida en los diferentes medios de comunicacion y que esta afectando de forma
directa a los ciudadanos. Cada vez son més las empresas que deciden cesar su
actividad economica, lo que conlleva el aumento del desempleo, la reduccion de

ingresos de los ciudadanos y la restriccion del consumo.

Segun el ultimo informe “La justicia paso a paso” presentado por la Comisioén de
Justicia el uno de Enero de 2014, el nimero de concursos de acreedores presentados
aumentd un 6% de 2012 a 2013, Alcanzando un total de 8.199 concursos declarados

al terminar el 2013. Esto es una pequefia muestra de la trascendencia del problema.

Un modelo capaz de predecir el fracaso empresarial podria ayudar no sélo a los
inversores y directivos de la empresa sino también a cualquier persona o entidad
interesadas en la supervivencia de la empresa, tales como los trabajadores, los
clientes, los proveedores o las entidades financiadoras. EI modelo deberia incluir
tanto variables relativas al desempefio de la empresa como variables que recojan la
situacion del entorno, porque ambos tipos de factores pueden ser detonantes de la
quiebra de la empresa. En concreto, el entorno de crisis ha causado estragos en los

ultimos afios en la actividad empresarial.

Por ello, con este trabajo se pretende identificar aquellas variables significativas que
puedan llegar a predecir el fracaso de una empresa. Los factores de desempefio se
aproximan con ratios contables contrastados en la literatura. La situacion del entorno
se recoge incluyendo variables macroecondémicas, si bien la imposibilidad para
analizar periodos de tiempo que incluyan varios cambios de ciclo hace que se
propongan Vvariables relativas por empresa, lo que constituye la principal
contribucion de este trabajo. Ademas, los modelos se analizan a nivel sectorial,
debido a las caracteristicas propias que presenta cada sector y a la posibilidad de que

los ciclos econdmicos tengan un efecto distinto segun el sector.

Para llevar a cabo dicho objetivo se analizan las empresas de tamario grande de los
sectores industrial y de servicios de todo el pais, en el periodo comprendido desde el

afio 2003 hasta 2012. La metodologia utilizada es el analisis discriminante.
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Tras la realizacion del analisis empirico se han obtenido cuatro modelos
significativos en los que las variables macroecondmicas si son validas y contribuyen
a la identificacion y prediccion del fracaso empresarial. Las variables
macroeconomicas seleccionadas por el modelo para ambos sectores son: en época de
expansion, la relacionada con el tipo de interés; y en época de recesion, las
relacionadas con el tipo de interés y el PIB. Respecto a los ratios contables, segun el
periodo y el sector, las variables seleccionadas por el modelo han sido diferentes,
pero se pueden destacar como factores comunes el ratio de endeudamiento y el del
equilibrio econdémico-financiero. El porcentaje de acierto en la identificacion del
fracaso en los cuatro modelos elaborados es superior al 90%.

Posteriormente, se elaboran otros cuatro modelos, en los cuales no se incluyen
variables macroeconémicas. Comparando estos cuatro Gltimos modelos, con los que
incluyen variables macroecondémicas, se pretende analizar la contribucion de las
circunstancias econdmicas y el comportamiento de las empresas frente a éstas. Los
resultados obtenidos indican que las variables macroecondémicas si ayudan a que el

modelo tenga mayor porcentaje de acierto.

Por ultimo, todos los modelos se aplican a empresas fuera de la muestra. A pesar de
que el porcentaje de acierto en la prediccion de empresas no fracasadas es modesto,
se reafirma la hipotesis de que las variables macroeconémicas mejoran el poder

discriminante de los modelos.

Finalmente, la estructura de este trabajo es la siguiente. En el segundo apartado se
explican con mayor detenimiento los objetivos. En el tercer apartado se desarrolla la
metodologia empleada. En el cuarto apartado se hace una pequefia referencia a la
literatura previa, ademas, se incluye conceptos sobre el fracaso empresarial,
elementos macroecondmicos que pueden incidir en el fracaso y sobre los dos
sectores estudiados. El quinto apartado recoge varios aspectos del analisis empirico:
las fuentes de informacion, la recogida de la muestra, la descripcion de variables e
individuos y los resultados obtenidos tras aplicar los modelos. Por ultimo, en el

apartado sexto se exponen las conclusiones.
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2. OBJETO DEL TRABAJO

Existen multiples objetivos que se quieren cumplir con la realizacion de este trabajo.
Entre ellos, esta el objetivo generalizado de la aplicacion de los diversos
conocimientos adquiridos en la carrera. A nivel individual, se pretende contribuir en
las investigaciones desarrolladas a lo largo de los afios para intentar elaborar un
modelo que distinga las empresas fracasadas de las no fracasadas, poniendo especial

atencion a la contribucion de los factores macroeconémicos.

2.1. DEFINICION DE LOS OBJETIVOS
Los objetivos generales del trabajo son:
e Aumentar los conocimientos sobre el fracaso empresarial.
e Sintetizar las literaturas previas consultadas.
e Analizar las distintas metodologias utilizadas por distintos autores.
e Escoger las variables adecuadas para la realizacion del estudio.
¢ Realizar una buena seleccion de la muestra.

e Emplear de forma adecuada la metodologia escogida y, a partir de ella,

observar los resultados y las conclusiones obtenidas.
Los objetivos especificos se pueden resumir en:

e Crear un modelo que permita clasificar las empresas fracasadas de las no

fracasadas.
¢ Identificar aquellas variables que sean relevantes para el estudio.
e Incluir tanto variables contables como variables macroeconémicas.

e Convertir las variables macroeconémicas por pais en variables relativas por

empresa, que puedan tener poder discriminante en periodos de estudio cortos.

e Hacer una comparacion por sectores, industrial y de servicios.
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e Analizar la influencia en el modelo de los distintos ciclos econdmicos,
teniendo en cuenta dos periodos, desde 2003 hasta 2007 y desde 2008 hasta
2012.

e Probar que el uso de variables macroecondmicas mejora los resultados frente

al uso de sélo ratios contables.

2.2. DEFINICION DEL PROBLEMA PLANTEADO

A pesar de existir multiples trabajos sobre fracaso empresarial, los resultados de las
investigaciones no han llegado a un modelo unanime. Por ello, el primer problema
planteado es la necesidad de obtener un modelo capaz de mejorar el porcentaje de
acierto fuera de la muestra empleada.

Asimismo, la mayoria de los trabajos no introducen variables macroecondémicas
como variables que puedan influir en el fracaso empresarial. En otros trabajos, que si
las incluyen, no resultan significativas. Esto es debido a que el periodo de tiempo en
el que se realiza el estudio no comprende suficientes cambios de fase del ciclo
economico, lo que hace que estas variables tengan pocas variaciones en el periodo
estudiado, resultando poco discriminantes. Para tratar de solventar este problema, en
este trabajo se decide comparar las variables macroeconémicas con una variable de

cada empresa que deberia verse afectada por ese factor macroeconémico.

Un tercer problema es que el fracaso de las empresas en cada ciclo econémico puede
depender del sector al que la empresa pertenezca. Por eso, se analiza muestras de dos
sectores en dos fases del ciclo econémico.

Otras dos cuestiones que plantean problemas en la elaboracion del trabajo son: la

obtencion de los datos y la seleccion de la muestra.

2.3. DEFINICION DE LAS APLICACIONES PRACTICAS DEL MISMO

Las aplicaciones préacticas son diversas. Quiza la mas importante es que las entidades

bancarias podrian utilizar modelos similares para el proceso de toma de decision de

10
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concesiones de creditos a empresas. Los modelos de rating y credit scoring
mejorarian con la introduccion de las variables macroeconémicas por empresa que se
proponen en este trabajo, especialmente en el analisis de empresas pequefias y
medianas, no cotizadas, en las que la informacion contable resulta menos

representativa de la situacion econdmica de la empresa.

Para los inversores, conocer el riesgo de fracaso les ayuda a estimar el coste de
capital y la rentabilidad esperada. Estas estimaciones se hacen realmente complejas
en momentos de cambio de ciclo econdmico. Por eso, el modelo que se propone les
resultaria muy util cuando las variables macro ya han cambiado pero sus efectos aun
no han repercutido en la informacion financiera de las empresas. Las empresas que
sean clientes o proveedores relevantes de otra, pueden beneficiarse de este tipo de
andlisis para saber si esa parte de su negocio va a continuar estable en el futuro

inmediato, y si es prudente firmar, mantener o incrementar los contratos en el futuro.

Las propias empresas se pueden beneficiar con la aplicacion de este tipo de modelos,
para evitar el riesgo de fracaso o, si ya estan en situacion de peligro, identificando los
factores que resultan criticos en el fracaso y tratando de reorganizar la gestion para

mejorarlos.

Ademas, este trabajo puede ser Gtil para futuros investigadores que trabajen en esta
linea y para profesores y estudiantes que quieran conocer la realidad del fracaso

empresarial actualmente en Espafia.

11
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3. DESCRIPCION DE LA METODOLOGIA UTILIZADA

Las metodologias empleadas son ocho modelos discriminantes simples. Los analisis
discriminantes se aplican a cuatro muestras diferentes con el fin de comparar los
resultados. Previamente, se realiza un analisis descriptivo de cada una de las

variables.

El andlisis discriminante es una técnica estadistica multivariable, lo que significa que
se analizan simultdneamente mas de dos variables independientes en la muestra
seleccionada. Dentro de las diferentes técnicas multivariantes, es un estudio
inferencial o explicativo, es decir, un método capaz de establecer deducciones y en el

cual existe una relacion entre las variables.

La finalidad del analisis discriminante es clasificar una serie de individuos en grupos
definidos a priori. Para poder llevarse a cabo, los grupos deben ser heterogéneos
entre si y las variables escogidas para el analisis deben tener poder discriminante y

contribuir en la funcion.

Las caracteristicas de la muestra han condicionado la seleccion de este método. Estas
caracteristicas son: la existencia de una sola variable dependiente cualitativa y de

mas de dos variables independientes cuantitativas.

Uno de los primeros investigadores que comenzd a utilizar esta metodologia para
este tipo de estudios fue Altman (1968). A partir de él se extendi6 por todo el mundo
y es una de las metodologias més utilizadas, por su sencillez, junto con el logit y el
probit, aunque en los Ultimos afios se han desarrollado otras como las redes
neuronales o el andlisis envolvente de datos, que aportan ventajas aungue no puedan

aplicarse de forma tan general.

Previamente a la aplicacion del andlisis discriminante, se debe comprobar una serie
de hipotesis que son: ausencia de multicolinealidad, normalidad multivariante,

homogeneidad de varianzas y covarianzas y la diferencia entre medias.

La primera hipotesis es la ausencia de multicolinealidad entre variables. Este
requisito implica la inexistencia de relacion entre las variables independientes. Para

contrarrestar este problema, en el método de seleccion de variables, se utiliza el

12
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método por pasos aungue, de forma similar, se podria comprobar con el nivel de

tolerancia de las variables o analizando la correlacion ente estas.

La segunda hipotesis es la normalidad multivariante. Supone que el conjunto de
variables se distribuye de forma normal. Una forma de comprobarlo es analizar la
normalidad de cada variable, aunque eso no significa que en conjunto exista
normalidad, pero sirve como indicio. Esto es debido a que si existe normalidad
conjunta, las variables de forma individual son normales, pero no tiene por qué

ocurrir al contrario.

La tercera hipdtesis es la homogeneidad de las varianzas y covarianzas, las cuales
deben ser homogéneas entre grupos para que el modelo sea capaz de discriminar de
forma correcta. Este requisito se comprueba de forma individual con el test de

Levene o de forma conjunta con el contraste M de Box.

La ultima hipdétesis es la diferencia de medias entre los grupos de las variables
independientes. En este caso, se utiliza el contraste de Lambda de Wilks cuya
hipdtesis nula es la inexistencia de diferencias significativas de las medias grupales

de cada variable.

En este tipo de estudio es muy importante el tamafio de la muestra. Esta debe ser lo
mayor posible y nunca inferior a 20, ya que el modelo resultante podria no ser

efectivo.

A partir del anélisis discriminante se obtienen combinaciones lineales de variables
independientes. Las combinaciones lineales se denominan funciones discriminantes

canonicas y su expresion matematica es:

Donde son las variables discriminantes observadas sobre n
individuos que clasificamos a priori en grupos;  es el valor (puntuacion) en la
funcién discriminante para el caso i en el grupo ; es el valor de la variable
discriminante  parael casoienel grupo ; esel coeficiente o ponderacién de la

variable

13
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Gracias a los coeficientes () se obtienen funciones que maximizan la diferencia
entre los grupos. Dentro de estas funciones deben existir variables que tengan poder
discriminante entre los dos grupos. Para ello, se comprueba si existe o no diferencia
entre las medias de los grupos a partir del estadistico lambda de Wilks. Si dicho
estadistico esta cercano a cero existe mucha variabilidad entre grupos y poca
variabilidad dentro de los grupos. Por el contrario, si el valor es proximo a 1, no
existe variabilidad entre grupos. Otro estadistico que se puede utilizar es el
estadistico de contraste Chi-cuadrado () cuya hipdtesis nula es la igualdad de

medias grupales.

Hay que tener en cuenta la interpretacion de los distintos coeficientes obtenidos por
el modelo. Los coeficientes no estandarizados ( ) se utilizan para determinar las
puntuaciones discriminantes. Mientras que los coeficientes estandarizados expresan
la importancia relativa de cada variable en la funcion. Por ltimo, los coeficientes de
estructura expresan la correlacion de las variables predictivas con las funciones

discriminantes.

Para finalizar con la metodologia, se analiza la matriz de clasificacion en la que se

resumen los casos correctamente clasificados.

14
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4. DESARROLLO DEL TRABAJO: PARTE TEORICA

Los conceptos a tener en cuanta en este estudio son diversos, ya que se ha querido
realizar un contraste en distintos sectores y periodos. Esto conlleva que este apartado
tedrico no se pueda limitar a explicar el fracaso empresarial, sino que debe tener en
cuenta otros ambitos de investigacién como son los ciclos econémicos, las variables
macroecondmicas Yy los distintos sectores, industrial y servicios. Todo ello se explica

a lo largo de este capitulo.

4.1. DEFINICION DEL FRACASO EMPRESARIAL

No existe una Unica definicién de fracaso empresarial, distintos autores han utilizado
diferentes conceptos para definirlo. Las tres principales definiciones consideradas

son.

e Incapacidad de la empresa para atender sus obligaciones financieras, es decir,

la empresa no puede pagar sus deudas en el tiempo establecido.

e Declaracion de la empresa de quiebra legal, lo que significa que cumple con

las circunstancias existentes en la normativa sobre quiebra de cada pais.

e Situacion patrimonial precursora del fracaso futuro, lo que puede significar,

falta de liquidez, pérdidas continuadas, liquidacion voluntaria, etc.

En este trabajo se emplea el segundo concepto. Dentro de este grupo encontramos
autores como Altman (1968, 1983) et al (1977), Deakin (1972), Moyer (1977),
Norton y Smith (1979), Dambolena y Khoury (1980), Ohlson (1980), Taffler (1982),
Zmijewski (1984), Casey y Bartczak (1985), Zavgren (1985), Fernandez (1986),
Lizarraga (1997), Ferrando y Blanco (1998), Roméan et al (2001) y Gomez et al
(2008). Todos ellos consideran empresas fracasadas aquellas que estén en quiebra o
concurso de acreedores, Unicamente en quiebra, o que hayan solicitado

voluntariamente la liquidacién.
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4.2. LITERATURA PREVIA DEL FRACASO EMPRESARIAL

Los primeros trabajos en la linea de investigacion del fracaso empresarial son los
realizados por Beaver (1966) y Altman (1968). Beaver (1966) desarrollé un modelo
univariante sobre el sector industrial. Tras calcular el valor medio de cada uno de los
ratios durante los cinco afios anteriores al fracaso, tratd de clasificar las empresas en
fracasadas o0 no fracasadas. Consider6 el fracaso empresarial como la incapacidad de
la empresa para pagar sus deudas. Sin embargo, Altman (1968) desarrollé un modelo
multivariante en el que consideré empresa fracasada a aquella que se encontrara en
declaracion formal de quiebra. En este caso, utiliza el andlisis discriminante sobre

una muestra de empresas emparejadas por tamafio y sector.

A partir de estos trabajos, se han realizado diversas investigaciones utilizando
diferentes metodologias, seleccionando distintas variables, estudiando diferentes
poblaciones o determinados sectores. Por lo que el niUmero de trabajos elaborados

sobre el tema es muy elevado (véase Castafio, 2013).

Haciendo una referencia a la metodologia, encontramos que los primeros trabajos
realizados fueron sobre el analisis univariante, donde ademés de Beaver, destacaron
otros autores como Lev (1971), Wilcox (1971, 1973, 1976) y Viscione (1985).
Posteriormente se desarrollaron técnicas multivariantes como el anélisis
discriminante, cuyo precursor fue Altman (1968); sin embargo, otros autores
emplearon esta técnica Deakin (1972), Edmister (1972), Blum (1974), Sinkey
(1975), Moyer (1977), Altman, Haldeman y Narayanan (1977) y Taffler (1982),
entre otros. El problema de esta metodologia reside en las restricciones estadisticas
previas que se deben cumplir para la aplicacion del modelo y que el incumplimiento

de éstas puede distorsionar los resultados.

La siguiente metodologia empleada fueron los andlisis Logit y Probit. El primer
trabajo realizado sobre el fracaso empresarial en el que emplean esta metodologia fue
el realizado por Martin (1977). Aunque muchos investigadores consideran a Ohlson
(1980) como el precursor de esta metodologia. Seguidos de autores como Zmjiewski
(1984), Casey y Bartczak (1985), Keasey et al. (1990), Peel et al. (1986), Platt y Platt
(1991), Lo (1986), Laitinen (1998), Lennox (1999), etc. Dichos trabajos son los méas
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extendidos debido a que no tienen tantas restricciones iniciales y permiten introducir

variables cualitativas también en las variables independientes.

En los ultimos afios, se han desarrollado diferentes metodologias como la
inteligencia artificial. Dentro de ésta se podrian destacar las redes neuronales, cuyo
trabajo pionero fue el de Bell et al (1990). Otras metodologias son los algoritmos

genéticos, el andlisis envolvente de datos o el analisis de supervivencia.

En Espafia, en este &mbito de estudio, algunos de los investigadores que han utilizado
el andlisis discriminante son: Laffarga et al (1985), Ferndndez (1986), Lépez et al
(1994) y Garcia (1995). Por otro lado, autores que han utilizado regresién logistica
son: Rodriguez (1987), Martinez et al (1989), Pina (1989), Mora (1994), Gallego et
al (1997) y Somoza (2001).

Entre los trabajos realizados, se analizan con mas detalle aquellos que en el modelo
utilizan variables macroeconémicas. Ya que estos han sido la base de todo el
desarrollo empirico. Los primeros articulos fueron los realizados por Altman (1983)
y Mensah (1984). Este altimo pretende comprobar la influencia de la inflacion de los
tipos de interés y de los distintos ciclos economicos. Para ello, relaciona dichas
variables con determinados ratios contables. Ademas, analiza un periodo de 8 afios,
dividiéndolos en cuatro subperiodos segin sea una época de recesion o de
crecimiento. De esa forma, trata de analizar qué ratios son mas significativos segun
el periodo en que se encuentre. El siguiente autor que trata de introducir variables
macroeconomicas es Somoza (2001). Este trabajo se centra en presentar modelos
para pequefias y medianas empresas del sector textil y confeccion de la provincia de
Barcelona, tomando como base los ratios extraidos de sus cuentas anuales y con
variables cualitativas y macroeconémicas sectoriales. En este caso, se introducen
variables macroecondmicas tales como: logaritmo del activo total / deflactor del PIB
para el afio precedente (Ohlson, 1980), sector ratio (variacion de la produccién
sectorial por la ponderacion de cada ratio), Platt y Platt (1990) y la media de los
ratios de las empresas de cada sector. A pesar del elevado nimero de variables que se

introducen, las variables macroeconémicas no resultan ser significativas.

Liou y Smith (2006) emplean PIB, indice de produccion industrial, indice de precios

por sectores y un indice de bolsa. Dichas variables se utilizan para elaborar un
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modelo sobre las empresas de Reino Unido. A pesar de obtener que las variables
macroecondmicas no son significativas, éstas si aumentan el porcentaje total de
aciertos de clasificacion de empresas respecto a los modelos que no incluyen

variables macroecondmicas.

Jacobson et al. (2008) realizan un estudio sobre las empresas suecas, dividiendo la
muestra en dos periodos y por sectores. Dentro de esas submuestras, realizan varios
modelos logisticos introduciendo variables macroecondémicas como el PIB, el tipo de
interés y el tipo de cambio. Estos autores si obtienen resultados significativos.

Bhattacharjee (2009) utiliza variables como el porcentaje de compafiias registradas,
el tipo de interés (bono a 20 afios menos el tipo de interés de la inflacidn) y la media
anual entre el PIB y tipo de cambio. Bruneau et al (2012) utilizan las siguientes
variables macroeconémicas: el GAP, el tipo de interés a largo plazo, el ratio de
inflacion y el tipo de cambio del dolar con el euro. Por ultimo, en la universidad de
Ledn también se cuenta con investigadores que han empleado en sus trabajos
variables macroeconémicas, por ejemplo, el realizado por Mures et al (2012) en el
que incluyen: variacién porcentual del producto interior bruto (PIB), variacion
porcentual del indice de precios industriales (IPI), variacion porcentual del IPI en
Castilla y Leon, variacion porcentual de indice de precios de consumo (IPC),
variacion porcentual IPC en Castilla y Leon, variacién porcentual de la tasa de
actividad a nivel nacional, variacion porcentual de la tasa de actividad en Castilla y
Leon y la variacion porcentual del tipo de interés legal del dinero. En este caso, en
vez de realizar una aplicacion directa de las variables al analisis discriminante,
aplican en un primer lugar el analisis de componentes principales para la seleccién de

variables en factores.

4.3. VARIABLES MACROECONOMICAS

Las variables macroeconémicas, segun Morcillo (1987), explican el funcionamiento
de la economia en su conjunto. Representan la actividad econdmica de un pais
determinado o conjunto de paises. Son importantes porque ayudan a controlar una
serie de objetivos macroeconomicos, como son: el crecimiento de la produccion, el

empleo y la estabilidad del nivel de precios.
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Para medir el crecimiento de la produccion, la variable més utilizada es el producto
interior bruto (PIB). Esta variable mide el valor de mercado de todos los bienes y
servicios finales que produce un pais durante un afio. La produccién de un pais es un
indicador muy importante, una de sus utilidades esta relacionada con las empresas.
Para que una empresa sea competitiva y no incurra en fracaso empresarial, seria
conveniente que tuviera un comportamiento superior al PIB. Ademas, si el PIB
indica crecimiento, el gobierno obtendrd mayores ingresos por lo que la inversion
publica sera mayor, contribuyendo al desarrollo de las empresas. Por ello, los ciclos
econdémicos tienen una gran influencia en las empresas. Cuando la economia esta
creciendo, las empresas tienen mas posibilidades de continuar activas. Esto es debido
al llamado “flujo circular” de la economia. Las empresas producen y venden bienes y
servicios. Pero a su vez, necesitan factores de produccion. Las familias compran los
bienes y servicios que producen las empresas, porque forman parte de los factores de
produccién y obtienen salarios por el trabajo realizado en la empresa. De esta forma,
cuando las familias pueden comprar, los ingresos de las empresas aumentan,
reduciendo el riesgo de quiebra. En la situacion contraria, si el pais se encuentra en
época de recesion, las familias destinan mayor parte de los ingresos al ahorro, por lo
que el consumo disminuye y los ingresos de las empresas también. Es verdad que
este no es el unico motivo del fracaso empresarial, pero lo que se pretende es

explicar por qué esta variable puede contribuir a la prediccion del fracaso.

La segunda variable econdmica, la tasa de desempleo se calcula dividiendo el
numero de parados, entre el total de personas ocupadas y aquellas desempleadas que
estdn de condiciones de trabajar. Al igual que en el caso anterior, cuando el
desempleo es mayor, los ingresos de las familias son méas reducidos y el consumo
disminuye, haciendo que las empresas obtengan menos ingresos. La organizacion y
administracion de la empresa, determinard si ésta incurre en fracaso o no. Lo

principal es que en época de recesion consiga superar al mercado.

Ademas del PIB y el empleo, en este trabajo también se utiliza como variable
macroeconomica el tipo de interés. El tipo de interés es el precio que se paga por una
determinada cantidad de dinero durante un cierto periodo de tiempo, expresado en
porcentaje. Existen diferentes tipos de interés, uno de los intereses que se va a

utilizar en la parte empirica es el Euribor, el cual, es un tipo de interés oficial de
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referencia interbancaria a un afo. El Banco de Espafa lo define como “media
aritmética simple de los valores diarios de los dias con mercado de cada mes, del
tipo de contado publicado por la Federacion Bancaria Europea para
las operaciones de deposito en euros a plazo de un afio calculado a partir del
ofertado por una muestra de bancos para operaciones entre entidades de similar
calificacion”. El otro tipo de interés que se va a utilizar es el coste de la deuda
financiera que tienen las empresas. Ambos se van a comparar, porque debido a que
no se pueden evitar los ciclos econémicos, lo que las empresas pueden hacer es
intentar comportarse de la mejor manera posible. Esto implica tratar de conseguir un
tipo de interés de la deuda financiera reducido. Cuanto menor sea la cantidad de
intereses de la deuda que la empresa tiene que afrontar, las posibilidades de que la
empresa obtenga los ingresos necesarios para pagarlos seran mayores. Esto sera
especialmente importante en época de recesion ya que los ingresos se veran

disminuidos debido a la situacion econémica.

4.4. CICLOS ECONOMICOS

Morcillo (1987) se refiere a los ciclos econdémicos como las fluctuaciones o
desviaciones recurrentes de la actividad econdmica global en un periodo
determinado. El andlisis ciclico comenz6 a desarrollarse por el National Bureau of
Economic Research (NBER) en Estados Unidos. Tuvo su origen en los afios treinta
debido a la situacion econdmica americana, destacando la crisis de 1929. A pesar de
que cada ciclo econdémico tiene una intensidad, duracion o comportamiento

determinado, existen cuatro fases que se distinguen en los ciclos econémicos:

e Depresién o crisis: es el punto mas bajo en el ciclo econémico. Dicha

situacion implica altos niveles de desempleo y disminucion del consumo, lo
que provoca que la produccion o la economia, alcancen tasas de crecimiento

negativas.

e Recuperacién: comienza a crecer la actividad econémica. Disminuye el

desempleo y aumenta la produccion.
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e Auge o cima: punto mas alto del ciclo, a partir del cual no continta el
crecimiento. La tasa de desempleo deberia ser practicamente nula, y la

capacidad de produccién alcanza su nivel maximo.

e Recesion o contraccion: una vez superado el pico, la economia desciende,

reduciéndose el empleo, la produccidn, las inversiones y los ingresos.

Los ciclos economicos se pueden medir a partir de diferentes variables, no obstante,
la mas utilizada es el producto interior bruto. Al comparar las variables con los ciclos
econdmicos, éstas se clasifican como: prociclicas, contraciclicas y aciclicas. Por
ejemplo, el producto interior bruto (PIB) y la inflacion son variables prociclicas, es
decir, aumentan cuando los ciclos aumentan y disminuyen cuando los ciclos
decrecen. Una variable contraciclica seria el desempleo, la cual tiene que tener un
comportamiento contrario al ciclo econdmico. Y por ultimo, las aciclicas, son

aquellas gue no se ven influidas por los ciclos econémicos.

Un término interesante para este trabajo y relacionado con los ciclos econémicos es
la rotacion sectorial. Segun Bodie et al (2004), la rotacion sectorial es la estrategia de
inversion de seleccion de sectores segun la fase del ciclo econdmico. En un primer
momento, se pueden clasificar los sectores como ciclicos o defensivos. Los sectores
ciclicos son aquellos que tienen una sensibilidad superior a la media de la economia:
en épocas de crecimiento, tienen mejores rendimientos que la media; mientas que, en
épocas de recesion, los resultados son peores que la media. Un ejemplo de sector
ciclico serian los fabricantes de bienes duraderos, como los automdviles. Por otro
lado, los sectores defensivos presentan una sensibilidad por debajo de la media de la
economia, es decir, que su comportamiento se ve poco afectado por las condiciones
generales del mercado. Dentro de este ultimo grupo se podrian clasificar las

empresas alimenticias.

Los sectores que mejor comportamiento tienen en la época de crisis son: las
empresas de medios de transporte y la tecnologia. Sin embargo en la época de
recuperacion destacan las industrias ciclicas y los materiales basicos. En la cima, los
mejores sectores son la energia y aquellas empresas que tratan los recursos naturales.
Y para finalizar, en la época de recesion los sectores con mejor comportamiento son

los servicios, sectores defensivos, como las alimenticias y las farmacéuticas, y las
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financieras. Por lo que respecta a los sectores tomados para realizar la parte empirica
de este trabajo, el sector industrial se comporta de forma positiva en época de
crecimiento, mientras que el sector servicios debe tener un mejor comportamiento en

época de recesion.

4.4.1. Indicadores econémicos

Haciendo, de nuevo, referencia a la teoria mostrada en Bodie et al (2004), los
indicadores economicos son aquellas variables econdmicas que se utilizan para
predecir los ciclos econémicos. Existen diferentes tipos de indicadores econémicos:
adelantados, coincidentes o simultaneos y retardados. Como su propio nombre
indica, los indicadores adelantados tienden a bajar o a subir antes que el resto de la
economia. Los simultaneos se mueven a la vez que la economia. Y los retardados,
tardan en asimilar la situacion econdmica, viéndose las variaciones econdmicas
posteriormente. Dentro de los indicadores adelantados se puede clasificar la media de
horas semanales de produccion, los indices bursatiles, la masa monetaria, las
solicitudes de licencia de obras y las demandas de los bienes de equipo. Algunos
indicadores coincidentes son el nimero de empleados, la produccién industrial y la
fabricacion y ventas comerciales. Por Gltimo, los indicadores retardados pueden ser
la duracién media del desempleo, la media de tipos de interés bancarios, los créditos
comerciales e industriales pendientes y el ratio de inventarios comerciales sobre
ventas. En este trabajo, una de las variables que se utiliza es la diferencia de la
variacion de los empleados de la empresa entre la variacion de personas activas en el
pais, por lo que, podria considerarse un indicador coincidente. En el caso de
comparar el incremento de ventas de cada empresa con el incremento del PIB, de
nuevo se consideraria un indicador coincidente. Y por ultimo, al comparar el coste de

la deuda con el EURIBOR, tendriamos un indicador retardado de la economia.
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45. SECTOR INDUSTRIAL Y SECTOR SERVICIOS
45.1. Sector industrial

Aludiendo al articulo publicado por Pampillén (en Martinez, 2009), la industria
espafiola experimenta su expansion en los afios sesenta, al contrario que el resto de la
mayoria de los paises de Europa occidental. Falta de materias primas y fuentes de
energia, actitud negativa de muchos empresarios, politica industrial inadecuada,
atasco tecnologico, etc., son algunos de los motivos que provocaron el tardio
desarrollo. Un hecho destacado para el desarrollo de este sector es la apertura al
comercio interior. Esto provoca que muchas empresas extranjeras inviertan en
Espafia, por lo que la capitalizacion industrial aumenta para hacer frente a las
técnicas de produccion. Ademas, la elaboracion del Plan de Estabilizacion de 1959 y
la crisis econdmica de los afios setenta hacen que el crecimiento de este sector sea
muy elevado y llegue a ocupar hasta el 40% de PIB. La dependencia energética y
tecnoldgica del pais, junto con la competencia de nuevos paises industriales provoca
que en los afios setenta el sector industrial espafiol entre en crisis, y muchas empresas
cesen en su actividad. No obstante, en los afios ochenta, se trata de reestructurar el
sector industrial, con lo que se renueva la tecnologia, se trata de reducir el
endeudamiento y de optimizar la gestién empresarial. En la actualidad, este sector
debe alcanzar mejores niveles competitivos para hacer frente a la globalizacion. En
este Gltimo periodo de crisis, ha sido uno de los sectores méas afectados. Muestra de
ello, es la contribucion al PIB de la industria en el afio 2009, cuyo porcentaje era de
14,4%, alcanzando un minimo histérico, segun indica The Boston Consulting Group
(2013).

En este mismo informe, publicado por The Boston Consulting Group, se indican las
debilidades de la industria espafiola y las posibles soluciones. Entre los problemas
que presenta la industria espafiola se encuentran los siguientes: un modelo de
financiacion tradicional y poco diversificado, que supone elevados costes de la deuda
y falta de acceso al crédito; elevado nimero de PYMES de menos de 50 empleados
dependientes de la demanda interna; modelos de 1+D+i subvencionados y poco
productivos; un marco regulatorio que no es claro e uniforme y falta de

competitividad.
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45.2. Sector servicios

En el articulo publicado por Lozano y Benjamin (en Vallés, 1997), se define el
sector servicios como el sector que no produce bienes materiales, sino que trata de
realizar determinadas actividades para cubrir las necesidades de la poblacion. Se
caracteriza por trabajar con un producto intangible y perecedero, y por la

simultaneidad de la produccion y el consumo.

Segun la actividad que ejercen, se pueden clasificar en servicios de distribucién, de
produccion, sociales y personales. Es un sector muy heterogéneo y no se pueden
aplicar conclusiones generales a todos los subsectores.

Cuando se produce un incremento de la renta de la poblacion, es uno de los sectores
en los que mas se consume, siendo un indicador de la calidad de vida. Otra ventaja
de este sector es la flexibilidad en los precios, que permite hacer variaciones cuando
es necesario sin que la demanda se vea muy repercutida. Por lo general, las empresas
de servicios no necesitan unas inversiones en capital y en tecnologia tan elevadas

como las empresas industriales, pero si requieren una gran cantidad de mano de obra.

Este sector se desarrolla en Espafia con el proceso de industrializacion. Debido a la
necesidad de diferenciacion de los productos industriales, se introducen servicios que
posteriormente se externalizan y asi surgen empresas dedicadas Unicamente a estas
prestaciones de servicios. Al igual que en el sector industrial, el crecimiento del
sector servicios se produce mas tarde que en el resto de paises europeos. En la

actualidad, los servicios constituyen el principal sector de la economia espafiola.
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5. DESARROLLO DEL TRABAJO: PARTE EMPIRICA Y
RESULTADOS

En este apartado se analizan las distintas variables, tanto los ratios contables, como
las variables macroeconémicas, que ayudan a predecir el fracaso empresarial. Los
modelos se aplican al sector industrial y al sector servicios, durante un periodo de

auge econémico y otro de crisis.

5.1. RECOGIDA DE INFORMACION

Los datos empleados se han obtenido de la base de datos SABI, base de datos
elaborada por Bureau Van Dijk, a la cual se ha accedido a través de la Biblioteca de
la Universidad de Leon. Se ha elegido esta base de datos porque se precisa el acceso
a los estados financieros de empresas medianas y grandes, el cual seria complejo a
través de Internet, ya que muchas empresas no tienen la informacion accesible en la
web. Ademas, SABI permite utilizar distintos criterios de bldsqueda necesarios para
la realizacién del trabajo. Los datos macroecondémicos se han obtenido de la
informacion ofrecida por el Instituto Nacional de Estadistica (INE) y el Banco de

Espana.

Una vez identificadas las fuentes de informacion, se describe el proceso de seleccion
de la muestra empleado. Esta cuestion ha sido objeto de debate en la literatura
empirica. En la mayoria de trabajos de fracaso empresarial, se selecciona una
muestra emparejada, es decir, se escoge una empresa no fracasada por cada
fracasada, atendiendo a tamafio y sector. La aplicacion de muestras equilibradas en
cuanto al nimero de empresas fracasadas y no fracasadas es un requisito para la
aplicacion de modelos paramétricos, tales como el anélisis discriminante. Sin
embargo, el hecho de seleccionar el mismo nimero de empresas fracasadas que
empresas activas distorsiona la realidad, debido a que la proporcion de empresas
fracasadas y activas no es la misma fuera de la muestra. Ademds, una parte
considerable de las empresas no fracasadas quedan fuera del estudio. Los pardmetros
estimados podrian estar sesgados y los resultados podrian no ser extrapolables fuera

de la muestra de estudio.
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En un principio, se obtuvo una muestra aleatoria, utilizando el programa SPSS pero
los resultados obtenidos no fueron los esperados. El andlisis no era capaz de
seleccionar variables significativas y, comprobando los datos de las empresas, los
ratios obtenidos por las empresas no fracasadas eran practicamente iguales o peores
que los obtenidos para las empresas fracasadas. Una de las investigaciones que
plantea el mismo problema es el articulo publicado por Baixauli y Mdodica-Milo
(2010). Como solucion, introducen restricciones para la seleccion de la muestra,

escogiendo las mejores empresas no fracasadas.

Por lo tanto, se opto por seguir los mismos pasos que Baixauli y Mddica-Milo (2010)
en vez de llevar a cabo la seleccion de la muestra mediante un proceso de muestreo
aleatorio. Para ello, se escogieron el mismo nimero de empresas fracasadas que
empresas activas que perteneciesen al mismo sector y con tamario similar; y dentro
de las empresas activas se seleccionaron las empresas activas que contaban con los

mejores ratios contables que se toman como variables discriminantes.

5.2. DEFINICION DE EMPRESAS FRACASADAS

Se definen como empresas fracasadas aquellas que hayan presentado alguna de estas
situaciones en el periodo seleccionado: suspension de pagos, quiebra, concurso de

acreedores, disolucion, absorcién o extincion.

e Suspension de pagos: situacion juridica en la que la empresa declara

incapacidad temporal para hacer frente a las obligaciones por motivos de
liquidez. Dicha situacion esta regulada en el Codigo de Comercio de 1885 y
en la Ley de 26 de julio de 1922, de suspension de pagos.

e Quiebra: situacion juridica en la que la empresa no puede hacer frente a sus
obligaciones, en este caso, los pasivos son superiores a los activos
disponibles. Al igual que el concepto anterior, estd regulada en el Cddigo de
Comercio de 1885 y en la Ley de 26 de julio de 1922, de suspension de

pagos.

e Concurso de acreedores: concepto que sustituye a la quiebra y a la

suspension de pagos con la entrada en vigor de la Ley 22/2003, de 9 de julio,
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Concursal; segn esta norma, una empresa solicita concurso de acreedores
cuando su estado patrimonial no le permite cumplir regularmente sus

obligaciones.
Disolucién: empresas que se disponen a entrar en proceso de liquidacion.

Liquidacion: es el conjunto de operaciones que implican la finalizacion de las
actividades mercantiles, la realizacion de sus activos para pagar la totalidad
de los pasivos, y la distribucion del remanente entre sus socios. La

liquidacion no supone cambio de personalidad juridica

Extincion: son aquellas empresas que ya han superado la fase de liquidacién

y desaparecen de forma legal.

Absorcidn: son aquellas empresas disueltas que han sido integradas en otra
empresa ya existente. La empresa absorbida desaparece, transmitiendo todos

los activos y pasivos a la absorbente.

5.3. DESCRIPCION DE VARIABLES E INDIVIDUOS

Los criterios contables oficiales para la clasificacion de empresa segun el tamafio,

describen como empresas grandes aquellas que cumplan los siguientes requisitos:

NUmero de trabajadores mayor de 250.
Activo total superior a 43.000.000 €.

Volumen de negocio superior a 50.000.000 €.

En este caso, se seleccionan las empresas que cumplen los dos primeros requisitos.

Ademas, deben ser empresas espafiolas y no cotizar en bolsa. En el caso de las

empresas fracasadas, sélo se seleccionan aquellas que hayan fracasado en el periodo
comprendido de 2003 a 2012.

Asimismo, con el fin de que el estudio sea por sectores y poder analizarlos

posteriormente, tanto de forma individual como conjunta, se toma una muestra para

el sector industrial y otra para el sector de servicios.
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Dicha clasificacion se lleva a cabo segun la clasificacion por actividades que realiza
el Impuesto de Actividad Econdmica, recogido en el Real Decreto Legislativo
1175/1990, de 28 de septiembre, por el que se aprueban las tarifas y la instruccion

del Impuesto sobre Actividades Econdmicas.

Dentro de esta clasificacion, para el sector industrial se seleccionan los siguientes

codigos primarios:

e 2- Extraccion y transformacion de minerales no energéticos y productos

derivados. Industria quimica.
e 3- Industrias transformadoras de metales. Mecanica de precision.
e 4- Otras industrias industriales.
Y los codigos primaros seleccionados que comprenden el sector servicios son:
e 6- Comercio, restaurantes y hospedaje, reparaciones.
e 7- Transporte y comunicaciones.
e 9- Otros servicios.

Se excluye la division 8 de empresas de servicios a las instituciones financieras,
seguros, servicios prestados a las empresas y alquileres, debido a la gran diferencia

gue presenta este tipo de empresas en la estructura de sus balances.

Estos dos sectores fueron seleccionados debido a que poseian el mayor nimero de
empresas fracasadas en el periodo que comprende desde el afio 2003 hasta el afio

2012, ambos incluidos.
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Gréfico 5.1. Frecuencia de empresas fracasadas por sectores.
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Fuente: elaboracidn propia. Datos obtenidos de la base de datos SABI.

El siguiente apartado a tener en cuenta es el periodo seleccionado. Como uno de los
objetivos del trabajo es analizar la influencia de las distintas variables segun los
ciclos econémicos, se seleccionan en un primer grupo las empresas que hubieran
fracasado desde 2003 hasta 2007 y en otro grupo las empresas que hubieran
fracasado de 2008 a 2012, escogiendo de cada una de ellas las variables del afio

previo al fracaso.

Tras eliminar las empresas con datos erroneos y aquellas con valores indefinidos, se

han obtenido los siguientes numeros de empresas fracasadas.
PERIODO (2008-2012)

Tabla 5.1. Numero de empresas seleccionadas periodo 2008-2012

INDUSTRIA
SERVICIOS

NO FRACASADAS

FRACASADAS

Tabla 5.2. NUmero de empresas seleccionadas periodo 2003-2007

INDUSTRIA

SERVICIOS

33 33
28 28
PERIODO (2003-2007)
NO FRACASADAS FRACASADAS
38 38
25 25
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Tal como se ha explicado en el apartado 5.1, siguiendo a Bauxali y Modica-Milo
(2010), se seleccionan aquellas empresas no fracasadas con los mejores valores para
los distintos ratios contables que se emplean en el estudio. Nétese que pertenecen al
mismo sector y tienen similar tamafo, por lo que son comparables segun los dos

criterios normalmente utilizados en esta linea de investigacion.

Las variables que se emplean en el estudio son de dos tipos: un grupo de ratios
contables de uso frecuente como factores discriminantes entre empresas fracasadas y
no fracasadas; y un grupo de variables que relacionan la situacion de las empresas

con determinados factores macroecondmicos.

e Deuda total/Activo total (DeudaT.At): Se trata de un ratio de endeudamiento.

Cuanto mayor sea el apalancamiento, mayor deberia ser el fracaso

empresarial.

e Activo circulante/Pasivo circulante (ACir.PExi): Ratio de liquidez o

equilibrio econémico financiero. El cual deberia indicar mayor solvencia

empresarial cuanto mayor sea el ratio.

e Resultado de Explotacion/Activo total (RtdoExpl.AT): Es un ratio de

rentabilidad econdmica. Deberia resultar una relacion inversa al fracaso

empresarial.

e Gasto financiero/Pasivo total (GasFinan.PExi): En este caso se trata de

determinar el coste que tiene la deuda para la empresa. Al ser méas cara la
deuda, menos posibilidades tendrd la empresa de afrontarla y mayor
probabilidad de fracaso. El coste de la deuda es también un indicador del

riesgo que las entidades financieras atribuyen a la empresa.

e Beneficio Neto/Ventas (BN.Ven): Es el margen de beneficio que tiene la

empresa por unidad de ventas. Cuanto mayor sea el margen sobre ventas,

menor serd la probabilidad de fracaso.

e Ventas/Activo total (Ven.AT): La rotacion es un multiplicador del margen, por

lo que no se espera que esta variable sea muy significativa.
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Diferencia incremento de ventas y PIB (VarVen.PIB): Se calcula restando a

la variacion anual de la cifra de ventas de cada empresa la variacion del
producto interior bruto del pais, ambas calculadas en tanto por uno sobre el
valor inicial. Con esta variable se pretende comprobar si el hecho de ir mejor
que el mercado puede contribuir a determinar si una empresa fracasa o no. En
el caso del PIB, es un indicador coincidente de la economia, permite

comparar la influencia de la economia en cada momento con la empresa.

Diferencia incremento de ventas y PIB sectorial (VarVen.PIBsec): Similar a

la variable anterior, pero toma como referencia la situacion del sector. Mide
la diferencia de variacién anual de la cifra de ventas de cada empresa, con la
variacion anual del producto interior bruto sectorial, ambas en tanto por uno
sobre el valor inicial. Al tratarse de una diferencia, los valores positivos
indican que la empresa incrementa las ventas en mayor medida que mejora el
PIB del sector. De nuevo, se vuele a utilizar un indicador coincidente de la

economia.

Diferencia variacién empleados y personas activas (Empleo): Consiste en la

variacion anual del nimero de empleados de cada empresa comparada con la
variacion de personas activas del pais, ambos en tanto por uno sobre valores
iniciales. Si la empresa aumenta el nimero de empleados en mayor
proporcion que la variacién de personas activas, indicaria que la empresa se
encuentra en una situacion de contratacion mejor que el mercado, por lo que
deberia tener una relacién inversa al fracaso. No obstante, esta variable puede
indicar falta de productividad o de rendimiento, ya que quizas con menos
trabajadores se podria llevar a producir lo mismo. Por otra parte, la falta de
flexibilidad en el ajuste de la plantilla, haria que la variable sea poco efectiva
como indicador de fracaso. Como se ha visto en el apartado 4.4, esta variable
funciona como un indicador coincidente de la economia, por ello, fluctda de

la misma forma que los ciclos econémicos.

Diferencia variacion empleados vy personas activas sectorial (EmpleoSec):

Similar a la anterior, compara la variacion anual del nimero de empleados de
una empresa con la variacion anual de personas activas en su sector, ambos

en tanto por uno sobre valores iniciales. En cuanto a su efecto sobre el
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fracaso, son aplicables los razonamientos expuestos para la variable anterior.

Siendo, al igual que la variable anterior un indicador coincidente.

e Diferencia (Gasto financiero/Deuda financiera) vy Euribor 12 meses

(VarTipIn): En este caso, comparamos la variacion anual del coste de la
deuda financiera de la empresa con la variacién anual del Euribor a 12 meses,
en tanto por uno sobre valores iniciales. Esta variable deberia funcionar como
indicador positivo de fracaso empresarial, ya que cuanto mayor sea la
diferencia més elevado sera el coste que paga la empresa por su deuda en
comparacion con la referencia de coste (Euribor). El tipo de interés es un
indicador retardado, lo que implica que las subidas y bajadas de los tipos de
interés no tienen un efecto inmediato en la empresa, por lo que es de especial
importancia que el coste de deuda de la empresa se mantenga lo mas
favorable posible respecto al tipo de interés del mercado para no incurrir en

fracaso.

Las variables sobre los ratios contables han sido seleccionadas a partir de Tascon y
Castafio (2012), que realizan una revision de la investigacion reciente sobre las
variables que han resultado significativas para la identificacion y prediccion del
fracaso empresarial, teniendo en cuenta tanto la frecuencia de ratios concretos como

de rasgos econdmicos subyacentes a esos ratios.

En el caso de las cinco ultimas variables, denominadas variables macroeconémicas,
han sido desarrolladas para este trabajo, en colaboracion con la tutora, tratando de
subsanar el problema de aplicacion de variables macroeconémicas en periodos de
tiempo que no incluyan varias fases del ciclo econdmico, que es el principal
problema detectado en los trabajos que aplican este tipo de variables. Al plantear
variaciones relativas por empresa, no es necesario analizar una larga serie de afios, en
cualquier afio cada variable indica si la variacion del factor de la empresa se

comporta mejor o peor que la variacion de la variable macro.

Los factores macroecondmicos que sirven para construir las variables se han tomado
siguiendo los pasos de trabajos como Jacobson et al (2008) o Mensah (1984) en los
cuales utiliza variables macroecondémicas como el tipo de interés, y el producto

interior bruto. En el caso de Jacobson et al (2008) introduce el tipo de interés
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nominal y el producto interior bruto, sin embargo Mensah (1984), sélo explica la
relacion de esas dos variables con los ratios contables pero no las introduce en el
modelo. La variable de personas activas surge tras la lectura del estudio Guardi et al
(2014).

Una vez explicado todo el proceso de recogida de informacion, muestreo y
descripcion de individuos y variables, en los siguientes apartados se explica todo el

analisis empirico realizado y los correspondientes resultados.

5.4. ANALISIS DE DATOS PARA EMPRESAS INDUSTRIALES PERIODO
DESDE 2003 HASTA 2007

El primer modelo analizado es sobre las empresas industriales comprendidas en el
conjunto de afios desde 2003 hasta 2007. Se realiza, en primer lugar, un analisis
descriptivo univariante. Analizando la Tabla 5.3, se comprueba la diferencia de
medias de las variables entre las empresas fracasadas y las empresas activas.
También, que el numero de empresas, tanto activas como fracasadas, es de 38,

sumando una muestra total de 76 empresas.

Tabla 5.3. Estadisticos descriptivos de grupo. Industria (2003-07)

N vélido (segun lista)

Media Desv. tip. No
ponderados Ponderados
DeudaT.At ,238625 ,0473689 38,000
ACir.PExi 2,717492 | 1,0259181 38 38,000
RtdoExpl.AT ,125176 ,0661337 38 38,000
GasFinan.PExi ,022374 ,0170709 38 38,000
BN.Ven ,120573 ,0861475 38 38,000
Activa Ven.AT 1,008252 ,7788060 38 38,000
VarVen.PIB ,007464 ,0598010 38 38,000
VarVen.PIBsec ,039155 ,0607582 38 38,000
Empleo -,000194 ,0406508 38 38,000
EmpleoSec ,042609 ,0413285 38 38,000
VarTipln -,322311 ,5822328 38 38,000
DeudaT.At ,684764 , 1979677 38 38,000
Fracasada ACir.PEXxi 1,321497 ,6811186 38 38,000
RtdoExpl.AT ,031170 ,1300044 38 38,000
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GasFinan.PExi ,029201 ,0160803 38 38,000
BN.Ven ,019544 ,1204133 38 38,000
Ven.AT 1,084722 ,4986930 38 38,000

VarVen.PIB ,068454 ,3405948 38 38,000

VarVen.PIBsec ,099018 ,3394277 38 38,000

Empleo -,014561 ,1803334 38 38,000

EmpleoSec ,029353 ,1803672 38 38,000
VarTipln 464234 1,1172222 38 38,000
DeudaT.At ,461695 ,2662046 76 76,000
ACir.PEXxi 2,019494 1,1143617 76 76,000
RtdoExpl.AT ,078173 ,1128464 76 76,000

GasFinan.PExi ,025788 ,0168267 76 76,000
BN.Ven ,070058 ,1157583 76 76,000
Ven. AT 1,046487 ,6506893 76 76,000

VarVen.PIB ,037959 ,2448175 76 76,000

VarVen.PIBsec ,069087 ,2440625 76 76,000

Empleo -,007378 ,1300415 76 76,000
EmpleoSec ,035981 ,1301400 76 76,000
VarTipln ,070961 ,9693990 76 76,000

Nota: DeudaT.At es Deuda Total/Activo Total, ACir.PExies Activo circulante/Pasivo circulante;
RtdoExpl.AT es Resultado de explotacion/Activo Total, GasFinan.PExies Gastos financieros/Pasivo
total; BN.Ven es Beneficio Neto/Ventas; Ven.AT es Ventas/Activo Total; VarVen.PIB es Diferencia
entre variacion de ventas y variacion de PIB; VarVen.PIBsec es Diferencia entre variacion de ventas y
variacion de PIB sectorial; Empleo es Diferencia entre variacion de empleados y variacion de personas
activas; EmpleoSec es Diferencia entre variacion de empleados y variacion de personas activas
sectorial; y VarTipln es Diferencia entre variacion de coste financiero y variacion de tipos de interés.

La Tabla 5.4 muestra la matriz de correlaciones. En ella se puede observar la relacion
que tiene una variable con otra. Como era de esperar, los ratios macroeconémicos de
la variacion de personas activas y del PIB estdn muy relacionados con esos mismos

datos macroeconémicos pero por sectores.
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Tabla 5.4. Matriz de correlacion de Pearson. Industria (2003-07)

DeudaT.At ACir.PExi‘ thoEpr.AT‘GasFinan.PExi BN.Ven Ven.AT VarVen.PIB VarVen.PIBsec Empleo EmpleoSec VarTipin

Corr.dePear. 1 -617" -597" 257 -633" | 029 131 128 -115 -,104 334”7
DeudaT.At
Sig. (unilater.) ,000 ,000 ,012 ,000 402 ,129 ,136 161 ,185 ,002
Corr.dePear. -617" 1 334" 214 3407 | -048 ,021 ,022 122 125 -134
ACir.PEXi
Sig. (unilater.) ,000 ,002 032 ,001 ,339 428 424 147 141 1125
F=201 | Corr.dePear. -597" 334" 1 ,005 642" | 197 ,084 ,086 ,068 052 -,170
AT Sig. (unilater.) ,000 ,002 482 ,000 044 ,235 ,230 278 327 070
(e-5=liEul==| Corr.dePear. 257 -214° ,005 1 -216° | 190" 046 047 -,013 -,013 113
Xi Sig. (unilater.) 012 032 482 ,031 ,050 347 ,345 457 456 ,165
Corr.dePear. -,633" 340" 642" -,216 1 -,246 -,014 -,013 251 247 -,126
BN.Ven
Sig. (unilater.) ,000 ,001 ,000 ,031 ,016 451 454 014 ,016 ,138
Corr.dePear. ,029 -,048 197 ,190° -,246° 1 1163 ,165 ,165 161 -,066
Ven.AT
Sig. (unilater.) 402 ,339 ,044 ,050 ,016 ,080 077 077 ,082 ,286
VarVen. Corr.dePear. 131 ,021 084 1046 -,014 1163 1 1,000 344" 342" 334"
PIB Sig. (unilater.) 129 428 ,235 347 451 ,080 ,000 ,001 ,001 ,002
VarVen. Corr.dePear. ,128 ,022 ,086 047 -013 | ,165 1,000 1 346" 344" 334"
PIBsec Sig. (unilater.) 136 424 ,230 1345 454 077 ,000 ,001 ,001 ,002
Corr.dePear. -,115 122 ,068 -,013 251 165 344" 346" 1 ,098" 068
Empleo
Sig. (unilater.) 161 147 278 457 014 077 ,001 ,001 ,000 ,280
Corr.dePear. -,104 125 ,052 -,013 247 161 342" 344" ,098” 1 ,064
EmpleoSec
Sig. (unilater.) ,185 141 327 456 ,016 ,082 ,001 ,001 ,000 1292
Corr.dePear. 334" -134 -,170 113 -126 | -,066 334" 334" 068 064 1
VarTipIn
Sig. (unilater.) ,002 125 ,070 ,165 ,138 ,286 ,002 ,002 ,280 ,292

Nota: DeudaT.At es Deuda Total/Activo Total, ACir.PExi es Activo circulante/Pasivo circulante; RtdoExpl.AT es Resultado de
explotacion/Activo Total; GasFinan.PExi es Gastos financieros/Pasivo total; BN.Ven es Beneficio Neto/Ventas; Ven. AT es
Ventas/Activo Total; VarVen.PIB es Diferencia entre variacion de ventas y variacion de PIB; VarVen.PIBsec es Diferencia entre
variacion de ventas y variacion de PIB sectorial; Empleo es Diferencia entre variacion de empleados y variacion de personas activas;
EmpleoSec es Diferencia entre variacion de empleados y variacion de personas activas sectorial; y VarTipln es Diferencia entre
variacion de coste financiero y variacion de tipos de interés.

**Nivel de significacién al 1%. *Nivel de significacion al 5%.

Una vez realizado un primer estudio descriptivo, se comprueba si las variables
empleadas cumplen las hipdtesis previas para aplicar el andlisis discriminante.
Dichas hipdtesis son: distribucién normal, homogeneidad de las varianzas, capacidad

discriminante y variables no redundantes.

e Distribucién normal. Uno de los contrastes para comprobar la normalidad, al ser
la muestra mayor de 50 individuos, es el test de Kolmogorov — Smirnov, el cual
se presenta en la Tabla 5.5 La hipdtesis nula es la existencia de normalidad, es

35




Efecto de los ciclos econémicos sobre el fracaso empresarial en el sector industrial y de servicios

decir, que el nivel de significacion sea superior al 0,05. Como se puede observar,
de las once variables utilizadas en el modelo, cinco variables no cumplen la
hipdtesis de normalidad para alguno de los dos grupos analizados. No obstante,
seguimos adelante porque el tamafio de la muestra permite obtener resultados
significativos. El incumplimiento de esta hipdtesis provoca que el test no sea
significativo, aunque la distribucion no fuera exactamente una normal, bastaria

con gue se aproximara a ésta, para no ocasionar demasiados errores en el modelo.

Tabla 5.5. Pruebas de normalidad. Industria (2003-07)

‘ Kolmogorov-Smirnov®

Activa ,226 38 ,000
DeudaT.At .
Fracasada ,108 38 ,200
Activa ,179 38 ,003
ACir.PEXxi
Fracasada ,158 38 ,018
Activa ,101 38 ,200°
RtdoExpl.AT
Fracasada ,238 38 ,000
Activa ,146 38 ,040
GasFinan.PExi

Fracasada , 161 38 ,014
Activa ,104 38 ,200°
Fracasada ,299 38 ,000
Activa ,314 38 ,000
Fracasada , 137 38 ,070
Activa ,084 38 ,200°

VarVen.PIB
Fracasada ,208 38 ,000
Activa 077 38 200

VarVen.PIBsec
Fracasada ,209 38 ,000
Activa ,166 38 ,010
Empleo

Fracasada ,230 38 ,000
Activa ,145 38 ,042

EmpleoSec
Fracasada ,204 38 ,000
Activa ,067 38 ,200°

VarTipln

Fracasada ,144 38 ,046

Nota: DeudaT.At es Deuda Total/Activo Total; ACir.PExi es Activo circulante/Pasivo circulante;
RtdoExpl.AT es Resultado de explotacion/Activo Total; GasFinan.PExi es Gastos financieros/Pasivo
total; BN.Ven es Beneficio Neto/Ventas; Ven.AT es Ventas/Activo Total; VarVen.PIB es Diferencia
entre variacion de ventas y variacion de PIB; VarVen.PIBsec es Diferencia entre variacion de ventas y
variacion de PIB sectorial; Empleo es Diferencia entre variacion de empleados y variacion de personas
activas; EmpleoSec es Diferencia entre variacion de empleados y variacion de personas activas
sectorial; y VarTipln es Diferencia entre variacion de coste financiero y variacion de tipos de interés.
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e Homogeneidad de las varianzas. Se comprueba con el test de Levene, mostrado
en la Tabla 5.6. La hipdtesis nula es la homogeneidad de las varianzas por lo que
interesa que el nivel de significacion sea superior a 0,05. Las variables que tienen

varianzas mas homogéneas por lo general son los ratios contables.

Tabla 5.6. Prueba de homogeneidad de varianzas. Industria (2003-07)

Estadistico de Levene ‘ Sig.

DeudaT.At 21,157 1 74 ,000
ACir.PEXi 6,663 1 74 ,012
RtdoExpl. AT ,899 1 74 ,346
GasFinan.PExi ,586 1 74 447
BN.Ven ,230 1 74 ,633
Ven.AT AT72 1 74 ,494
VarVen.PIB 23,998 1 74 ,000
VarVen.PIBsec 23,572 1 74 ,000
Empleo 13,097 1 74 ,001
EmpleoSec 13,515 1 74 ,000
VarTipin 9,088 1 74 ,004

Nota: DeudaT.At es Deuda Total/Activo Total, ACir.PExi es Activo circulante/Pasivo circulante;
RtdoExpl.AT es Resultado de explotacidon/Activo Total; GasFinan.PExi es Gastos financieros/Pasivo
total; BN.Ven es Beneficio Neto/Ventas; Ven.AT es Ventas/Activo Total; VarVen.PIB es Diferencia
entre variacion de ventas y variacion de PIB; VarVen.PIBsec es Diferencia entre variacion de ventas y
variacion de PIB sectorial; Empleo es Diferencia entre variacion de empleados y variacion de personas
activas; EmpleoSec es Diferencia entre variacion de empleados y variacion de personas activas
sectorial; y VarTipln es Diferencia entre variacion de coste financiero y variacion de tipos de interés.

e Capacidad discriminante. Se demuestra a partir del contraste de lambda de Wilks,
donde nos interesa rechazar la hipétesis nula, la cual es la no existencia de
diferencias significativas en las medias grupales en una variable. De esta forma,
se identifican las variables con poder discriminante. Este contraste esta recogido
en la Tabla 5.7, en la que las variables con un alto poder discriminante son los
ratios de endeudamiento, equilibrio financiero, rentabilidad, margen y diferencia

de los tipos de interés.

e Variables no redundantes. Como para la aplicacién del modelo se va a utilizar el

método de inclusidn por pasos, no es necesario comprobar esta hipotesis.
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Tabla 5.7. Pruebas de igualdad de medias de los grupos. Industria (2003-07)

Lambda de Wilks F gll gl2 Sig.

DeudaT.At ,288 182,540 1 74 ,000
ACir.PEXxi ,602 48,835 1 74 ,000
RtdoExpl.AT ,824 15,784 1 74 ,000
GasFinan.PExi ,958 3,221 1 74 077
BN.Ven ,807 17,694 1 74 ,000
Ven.AT ,997 ,260 1 74 ,612
VarVen.PIB ,984 1,182 1 74 ,280
VarVen.PIBsec ,985 1,145 1 74 ,288
Empleo ,997 ,230 1 74 ,633
EmpleoSec ,997 , 195 1 74 ,660
VarTipIn ,833 14,812 1 74 ,000

Nota: DeudaT.At es Deuda Total/Activo Total; ACir.PExi es Activo circulante/Pasivo circulante;
RtdoExpl.AT es Resultado de explotacion/Activo Total; GasFinan.PExi es Gastos financieros/Pasivo
total; BN.Ven es Beneficio Neto/Ventas; Ven.AT es Ventas/Activo Total; VarVen.PIB es Diferencia
entre variacion de ventas y variacion de PIB; VarVen.PIBsec es Diferencia entre variacion de ventas y
variacion de PIB sectorial; Empleo es Diferencia entre variacion de empleados y variacion de personas
activas; EmpleoSec es Diferencia entre variacion de empleados y variacion de personas activas
sectorial; y VarTipln es Diferencia entre variacion de coste financiero y variacion de tipos de interés.

Para finalizar la fase de comprobacion de hipdtesis previas, se realiza la prueba de M
de box. Esta prueba permite contrastar la hipotesis de homogeneidad de las
varianzas. En este caso, el modelo rechaza la hip6tesis nula. Al igual que algunas de
las hipdtesis previas, se continda con el modelo ya que la muestra es superior a 50,
permitiendo obtener resultados fiables.

Una vez comprobadas las hipoétesis iniciales, se examinan los resultados obtenidos
por el modelo. En este caso, selecciona tres variables, dos de ellas ratios contables
(endeudamiento y equilibrio econémico-financiero) y otra variable macroeconémica
que relaciona el coste de la deuda financiera con el Euribor. En la Tabla 5.8 se puede
ver el proceso de seleccion de las variables.
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Tabla 5.8. Variables en el analisis. Industria (2003-07)

Paso Tolerancia F para salir Lambda de Wilks
1 DeudaT.At 1,000 182,540
DeudaT.At ,959 90,608 ,602
i ACir.PExi ,959 5,338 ,288
DeudaT.At ,958 72,583 ,495
3 ACir.PEXxi ,930 6,923 ,270
VarTipln ,969 6,436 ,269

Nota: DeudaT.At es Deuda Total/Activo Total; ACir.PExies Activo circulante/Pasivo circulante; y
VarTipIn es Diferencia entre variacion de coste financiero y variacion de tipos de interés.

F de entrada 3,84; F de salida 2,71

Se analiza el poder discriminante al examinar el estadistico Lambda de Wilks y Chi-
cuadrado. Cuanto mas proximo a cero sea el valor del estadistico mayor sera su
poder discriminante. En el caso de Chi- cuadrado, si se rechaza la hipdtesis nula el
modelo es adecuado. En este estudio, el valor de la Lambda de Wilks es 0,247,
proximo a cero y la hipotesis del valor Chi-cuadrado no es significativa. Con la
correlacion candnica, se conoce el porcentaje absoluto que la funcion discriminante
explica de los grupos. Su valor varia entre 0 y 1. En este caso, la correlacion
canonica es 0,868, proxima a 1. A partir de los resultados anteriores, la funcién

canonica discriminante esta formada por los siguientes coeficientes no tipificados:

Tabla 5.9. Funciones en los centroides de los grupos. Industria (2003-07)

Funcion
Deter
1
Activa -1,724
Fracasada 1,724

Funciones discriminantes candnicas no tipificadas evaluadas en las medias de los grupos
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Los centroides de los grupos e muestran en la Tabla 5.9. Se deduce que cuanto
mayores sean el nivel de endeudamiento y la diferencia del coste de la deuda
respecto al Euribor, mayor sera la probabilidad de fracaso. De manera inversa,
cuanto mayor sea el equilibrio financiero y el activo circulante sea mayor que el

pasivo a corto plazo, menor probabilidad de fracaso empresarial.

En la Tabla 5.10 se puede observar que la variable con méas importancia en la funcion

discriminante es el ratio de endeudamiento.

Tabla 5.10. Coeficientes estandarizados de las funciones discriminantes canonicas.
Industria (2003-07)

Funcion
1
DeudaT.At ,834
ACir.PExi -,354
VarTipln ,335

Nota: DeudaT.At es Deuda Total/Activo Total; ACir.PExies Activo circulante/Pasivo circulante; y
VarTiplIn es Diferencia entre variacion de coste financiero y variacion de tipos de interés.

Para finalizar, la Tabla 5.11 muestra la capacidad del modelo para clasificar cada
empresa en los grupos, tomando como referencia el grupo de pertenencia original y

el grupo de pertenencia pronosticado segun la funcion discriminante.

Tabla 5.11. Resultados de la clasificacién. Industria (2003-07)

Grupo de pertenencia pronosticado
Deter Total
Activa Fracasada
Activa 38 0 38
Recuento
- Fracasada 3 35 38
Original
o Activa 100,0 ,0 100,0
0

Fracasada 7,9 92,1 100,0

Clasificados correctamente el 96,1% de los casos agrupados originales.

Para concluir, el conjunto del modelo consigue diagnosticar correctamente las
empresas fracasadas y activas en el 96,1% de los casos. Concretamente, identifica el
100% de las activas y el 92,1%de las fracasadas. Esto es coherente con la forma de

seleccion de la muestra empleada para ajustar el modelo. Las fracasadas pueden
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incluir alguna empresa que desaparezca aungue su situacion sea buena (y se han
tomado todas, porque no es un numero elevado), mientras que la muestra de
empresas sanas se ha tomado entre las mejores y el nimero es muy elevado. Es de
esperar que las mejores empresas para esos ratios, que son los seleccionados como
mas discriminantes a efectos del fracaso, estén en el extremo opuesto a las

fracasadas.

5.5. ANALISIS DE DATOS PARA EMPRESAS INDUSTRIALES DESDE
2008 HASTA 2012

En este apartado se vuelven a repetir los mismos pasos que en el apartado 5.4, por lo
que se aplica la misma metodologia pero cambia la muestra de empresas debido a
que el periodo seleccionado es 2008-2012. Por lo tanto, lo primero que se analiza son
los estadisticos descriptivos mostrados en la Tabla 5.12. Una vez més, se comprueba
que las medias de las variables sean consecuentes, por ejemplo, el valor del ratio de

endeudamiento, debe ser menor en las empresas activas y mayor en las fracasadas.

Tabla 5.12. Estadisticos de grupo. Industria (2008-12)

N vélido (segun lista)

Deter Media Desv. tip.
No ponderados  Ponderados
DeudaT.At ,392962 ,0831515 33 33,000
ACir.PExi 2,059129 | ,7106458 33 33,000
RtdoExpl. AT ,174024 ,0729156 33 33,000
GasFinan.PExi ,022689 ,0152946 33 33,000
BN.Ven ,132339 ,0819661 33 33,000
Activa Ven. AT 1,146063 | ,3299577 33 33,000
VarVen.PIB ,134479 ,1118143 33 33,000
VarVen.PIBsec , 149856 , 1074204 33 33,000
Empleo ,067929 ,0611352 33 33,000
EmpleoSec ,107073 ,0686059 33 33,000
VarTipln -,270479 | ,7040717 33 33,000
DeudaT.At ,628404 ,1852103 33 33,000
ACir.PEXxi 1,408959 ,6084310 33 33,000
Fracasada RtdoExpl.AT -,004029 ,0973781 33 33,000
GasFinan.PEXxi ,050427 ,0877262 33 33,000
BN.Ven -,034091 ,1261037 33 33,000
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Ven.AT 1,118531 | ,5508366 33 33,000
VarVen.PIB -,093181 | ,1952896 33 33,000
VarVen.PIBsec -,075880 ,1942814 33 33,000
Empleo -,019061 | ,1360458 33 33,000
EmpleoSec ,022659 ,1339070 33 33,000
VarTipln ,379788 ,7171442 33 33,000
DeudaT.At ,510683 ,1853724 66 66,000
ACir.PEXi 1,734044 | ,7336054 66 66,000
RtdoExpl.AT ,084998 ,1238280 66 66,000
GasFinan.PExi ,036558 ,0640252 66 66,000
BN.Ven ,049124 ,1347872 66 66,000
Ven.AT 1,132297 | ,4507410 66 66,000
VarVen.PIB ,020649 ,1951597 66 66,000
VarVen.PIBsec | ,036988 ,1928684 66 66,000
Empleo ,024434 ,1134582 66 66,000
EmpleoSec ,064866 ,1138140 66 66,000
VarTipln ,054655 7775444 66 66,000

Nota: DeudaT.At es Deuda Total/Activo Total; ACir.PExi es Activo circulante/Pasivo circulante;
RtdoExpl.AT es Resultado de explotacion/Activo Total; GasFinan.PExi es Gastos financieros/Pasivo
total; BN.Ven es Beneficio Neto/Ventas; Ven.AT es Ventas/Activo Total; VarVen.PIB es Diferencia
entre variacion de ventas y variacion de PIB; VarVen.PIBsec es Diferencia entre variacion de ventas y
variacion de PIB sectorial; Empleo es Diferencia entre variacion de empleados y variaciéon de personas
activas; EmpleoSec es Diferencia entre variacion de empleados y variacion de personas activas
sectorial; y VarTipln es Diferencia entre variacion de coste financiero y variacion de tipos de interés.

Se analiza la matriz de correlaciones (Tabla 5.13). Al igual que en el modelo que
comprendia el periodo 2003-2007 de empresas industriales, las variables mas
correlacionadas entre si son las variables macroeconémicas. Es decir, la variable que
relaciona el PIB con las ventas de cada empresa, presenta una elevada correlacion
con la variable que relaciona el PIB del sector con las ventas de cada empresa. De la
misma forma, la variable que relaciona las personas activas del pais con el numero de
trabajadores, esta muy correlacionada con la variable que relaciona las personas

activas del sector con el numero de empleados.
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Tabla 5.13. Matriz de correlacidon de Pearson. Industria (2008-12)

DeudaT. ACir. RtdoExpl. | GasFinan.PE BN.Ve Ven.A VarVen. VarVen. Emple Empleo VarTi
PEXi AT Xi n T PIB PIBsec o Sec pin
Bllyp | Corr. dePear. 1 -,600" -444" ,091 465" | -,024 -234" -,238" -153 -153 ,293"
At Sig. (unilatera) ,000 ,000 ,233 ,000 423 ,029 ,027 111 ,110 ,009
ACir. Corr. dePear. -,600" 1 ,301" -,045 289" | -,063 ,200 207" 071 074 -,256"
PEXi Sig. (unilatera) ,000 ,007 ,360 ,009 ,307 ,054 ,047 ,285 ,278 ,019
SGl= el Corr. dePear. -,444" ,301" 1 -175 7877 | 254 576" 575" ,203 211 -175
AT Sig. (unilatera) ,000 ,007 ,080 ,000 ,020 ,000 ,000 ,051 ,045 ,080
e-=l-u| Corr. dePear. ,001 -,045 175 1 -369" | -164 -,129 -112 -074 -,077 416"
PEXi Sig. (unilatera) ,233 ,360 ,080 ,001 ,095 ,152 ,185 ,278 ,270 ,000
BN. Corr. dePear. -,465" 289" 787" -,369" 1 ,088 518" 484" ,187 178 -,324"
Ven Sig. (unilatera) ,000 ,009 ,000 ,001 242 ,000 ,000 ,066 ,076 ,004
Ven. Corr. dePear. -,024 -,063 ,254° -164 ,088 1 ,170 ,190 -,083 -,044 ,208"
AT Sig. (unilatera) 423 ,307 ,020 ,095 242 ,086 ,063 254 364 ,047
VA | Corr. dePear. -,234 ,200 576 -,129 518" | 170 1 ,980" 545" 535" -,120
PIB Sig. (unilatera) ,029 ,054 ,000 152 ,000 ,086 ,000 ,000 ,000 ,168
VA | Corr. dePear. -,238 207" 575" 112 4847 | 190 980" 1 5427 556" -,052
HIEEE Sig. (unilatera) ,027 ,047 ,000 ,185 ,000 ,063 ,000 ,000 ,000 ,340
Corr. dePear. -,153 071 ,203 -,074 187 | -,083 545" 542" 1 977" | -249°
Empleo
Sig. (unilatera) 111 ,285 ,051 278 ,066 254 ,000 ,000 ,000 ,022
S| Corr. dePear. -,153 074 2117 -,077 178 -,044 535" 556" 977" 1 -171
Sec Sig. (unilatera) ,110 278 ,045 ,270 ,076 364 ,000 ,000 ,000 ,085
Corr. dePear. 293" -,256° -175 416" -324" | 208 -,120 -,052 -,249 -171 1
VarTipin
Sig. (unilatera) ,009 ,019 ,080 ,000 ,004 ,047 ,168 ,340 ,022 ,085

Nota: DeudaT.At es Deuda Total/Activo Total; ACir.PExi es Activo circulante/Pasivo circulante; RtdoExpl.AT es Resultado de
explotacion/Activo Total; GasFinan.PExi es Gastos financieros/Pasivo total; BN.Ven es Beneficio Neto/Ventas; Ven.AT es
Ventas/Activo Total; VarVen.PIB es Diferencia entre variacion de ventas y variacion de PIB; VarVen.PIBsec es Diferencia entre
variaciéon de ventas y variacion de PIB sectorial; Empleo es Diferencia entre variacion de empleados y variacién de personas
activas; EmpleoSec es Diferencia entre variacion de empleados y variacién de personas activas sectorial; y VarTipIn es Diferencia
entre variacion de coste financiero y variacion de tipos de interés.

**Nivel de significacion al 1%. *Nivel de significacion al 5%.

El siguiente paso seria comprobar que se cumplen las premisas del modelo
discriminante. Dichas comprobaciones estan incluidas en el Anexo 8.1. En la prueba
de normalidad, obtenemos muy buenos resultados, debido a que s6lo una variable no
sigue una distribuciéon normal. Al analizar la homogeneidad de las varianzas, siete
variables presentan homogeneidad, por lo que el resultado es bastante bueno. Y por
ultimo, todas las variables tienen poder discriminantes, excepto el ratio del coste de
la deuda y el de rotacion. Al haber analizado cada una de ellas y probar que se puede
continuar con el analisis, se procede a explicar directamente los resultados.
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En este caso, el modelo selecciona dos variables contables y dos variables macro: el

ratio de endeudamiento, el ratio de rentabilidad, la variacién del coste de la deuda

financiera respecto a la variacion del Euribor y la diferencia entre la variacion de

ventas de la empresa y la variacion del PIB del sector. El proceso de seleccién por

pasos se observa en la Tabla 5.14.

Tabla 5.14. Variables en el analisis. Industria (2008-12)

Paso Tolerancia F para salir Lambda de Wilks

1 RtdoExpl.AT 1,000 70,692
RtdoExpl.AT ,999 43,646 ,591
i DeudaT.At ,999 22,814 A75
RtdoExpl. AT ,929 18,010 ,388
3 DeudaT.At ,949 26,781 ,430
VarVen.PIBsec ,884 9,948 ,349
RtdoEXxpl.AT ‘ ,909 18,999 ,324
DeudaT.At ‘ ,949 21,246 ,333
4 VarVen.PIBsec ‘ ,838 13,353 , 301
VarTipln ‘ ,907 13,294 ,301

Nota: DeudaT.At es Deuda Total/Activo Total; RtdoExpl.AT es Resultado de explotacion/Activo Total;
VarVen.PIBsec es Diferencia entre variacion de ventas y variacion de PIB sectorial; y VarTipln es

Diferencia entre variacion de coste financiero y variacion de tipos de interés.

F de entrada 3,84; F de salida 2,71

Con el valor de la Lambda de Wilks de 0,247, se puede concluir que este modelo

tiene poder discriminante. Ademas, la hipotesis nula de Chi- cuadrado no es

significativa, por lo que se corrobora lo analizado.

En este modelo también se comprueba la correlacidn candnica, es decir, el porcentaje

absoluto que el modelo explica de los grupos. El valor 0,868 indica que se explica un

porcentaje de los grupos elevado. La funcién candnica discriminante obtenida es:

Los valores de los centroides se muestran en la Tabla 5.15.
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Tabla 5.15. Funciones en los centroides de los grupos. Industria (2008-12)

Funcién
Deter
1
Activa 1,720
Fracasada -1,720

Funciones discriminantes candnicas no tipificadas evaluadas en las medias de los grupos

Como se esperaba en el estudio previo al analisis empirico, el ratio de
endeudamiento y el de variacion del tipo de interés son indicadores positivos del
fracaso empresarial; mientras que el ratio de rentabilidad y el de variacion de ventas
respecto el PIB del sector son indicadores negativos del fracaso empresarial.
Ademas, como se muestra en la Tabla 5.16, todas las variables contribuyen de forma

importante a explicar la variable dependiente.

Tabla 5.16. Coeficientes estandarizados de las funciones discriminantes candnicas.
Industria (2008-12)

Funcién
1

DeudaT.At
RtdoExpl.AT

VarVen.PIBsec

VarTipln

Nota: DeudaT.At es Deuda Total/Activo Total; RtdoExpl.AT es Resultado de explotacion/Activo Total;
VarVen.PIBsec es Diferencia entre variacién de ventas y variacion de PIB sectorial; y VarTipln es
Diferencia entre variacion de coste financiero y variacion de tipos de interés.

Por ultimo, el modelo consigue clasificar correctamente el 97% de las empresas. En
el caso de las empresas activas, el porcentaje de acierto es el 100% y en las empresas
fracasadas el 93,9% (Tabla 5.17).

45




Efecto de los ciclos econémicos sobre el fracaso empresarial en el sector industrial y de servicios

Tabla 5.17. Resultados de la clasificacién. Industria (2008-12)

Grupo de pertenencia pronosticado

Original

Deter Total
Activa Fracasada
Activa 33 0 33
Recuento
Fracasada 2 31 33
. Activa 100,0 ,0 100,0
%
Fracasada 6,1 93,9 100,0

Clasificados correctamente el 97,0% de los casos agrupados originales.

5.6. ANALISIS DE DATOS PARA EMPRESAS DE SECTOR SERVICIOS
DESDE 2003 HASTA 2007

El tercer modelo se realiza sobre las empresas del sector servicios desde el afio 2003

hasta el 2007. En la Tabla 5.18, donde se presenta la media de las variables y la

desviacién tipica, se observa que los valores medios de las variables son los

esperados. No obstante, aunque en el modelo se cogieron todas las empresas, en el

andlisis de los estadisticos descriptivos, se tuvieron que desechar 3 empresas

fracasadas por la distorsion de la muestra que provocaban.

Tabla 5.18. Estadisticos de grupo. Servicios (2003-07)

N vélido (segun lista)

Deter Media Desv. tip.
No ponderados  Ponderados
DeudaT.At ,235416 ,0516714 25 25,000
ACir.PExi 2,843541 1,2301519 25 25,000
RtdoExpl.AT , 157181 ,0726427 25 25,000
GasFinan.PEXi ,012641 ,0115919 25 25,000
BN.Ven ,106423 ,0548220 25 25,000
Activa Ven.AT 1,185438 ,4041734 25 25,000
VarVen.PIB ,092032 ,1531407 25 25,000
VarVen.PIBsec ,102428 ,1559505 25 25,000
Empleo ,096980 ,2148777 25 25,000
EmpleoSec ,091110 ,2132158 25 25,000
VarTipIN -,255655 ,3831531 25 25,000
DeudaT.At , 772964 ,2249406 25 25,000
ACir.PEXxi ,900654 ,4983812 25 25,000
Fracasada RtdoExpl.AT -,002545 ,1235084 25 25,000
GasFinan.PEXi ,024447 ,0163048 25 25,000
BN.Ven -,133418 ,3654888 25 25,000
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Ven.AT 1,138846 ,7348576 25 25,000
VarVen.PIB -,006338 ,2791881 25 25,000
VarVen.PIBsec ,002583 , 2779852 25 25,000
Empleo ,054017 4197222 25 25,000
EmpleoSec ,047948 ,4198189 25 25,000
VarTipIN ,276553 1,0162486 25 25,000
DeudaT.At ,487034 ,3130515 50 50,000
ACir.PExi 1,934105 1,3649965 50 50,000
RtdoExpl.AT ,082416 ,1273082 50 50,000
GasFinan.PExi ,018167 ,0150641 50 50,000
BN.Ven -,005843 ,2778217 50 50,000
Ven. AT 1,163629 ,5764637 50 50,000
VarVen.PIB ,045987 ,2242355 50 50,000
VarVen.PIBsec ,055692 ,2247289 50 50,000
Empleo ,076869 ,3240115 50 50,000
EmpleoSec ,070907 ,3235022 50 50,000
VarTipIN -,006536 ,7874825 50 50,000

Nota: DeudaT.At es Deuda Total/Activo Total, ACir.PExi es Activo circulante/Pasivo circulante;
RtdoExpl.AT es Resultado de explotacion/Activo Total; GasFinan.PExi es Gastos financieros/Pasivo
total; BN.Ven es Beneficio Neto/Ventas; Ven.AT es Ventas/Activo Total; VarVen.PIB es Diferencia
entre variacion de ventas y variacion de PIB; VarVen.PIBsec es Diferencia entre variacion de ventas y
variacion de PIB sectorial; Empleo es Diferencia entre variacion de empleados y variacion de personas
activas; EmpleoSec es Diferencia entre variacion de empleados y variacion de personas activas
sectorial; y VarTipln es Diferencia entre variacion de coste financiero y variacion de tipos de interés.

Analizando la matriz de correlaciones presentada en la Tabla 5.19, se observa que las
variables con mayor correlacion entre ellas son las variables macroecondémicas que
miden la produccion y el empleo. Dentro de los ratios contables, los maés
correlacionados son el endeudamiento con el equilibrio y la rentabilidad. Las demas

variables no presentan un alto grado de correlacion.
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Tabla 5.19. Matriz de Correlacion de Pearson. Servicios (2003-07)

DeudaT | ACir. | RtdoExpl. | GasFinan. BN. | Ven. VarVen. VarVen.

Empleo EmpleoSec VarTipIN

At PEXxi AT PEXi AT PIB  PIBsec
Corr. de Pearson 1 -727" | -695" 173 -4317 | -204 | 147 ,145 ,016 ,015 ,081
DeudaT.At
Sig ,000 ,000 ,115 001 | ,077 | ,154 ,158 457 458 287
Corr. de Pearson | -,727" 1 564" -,125 374" | 102 | -,170 -,169 -,092 -,091 -172
ACir.PEXi
Sig ,000 ,000 ,194 004 | 241 | ,120 ,120 ,263 ,265 116
=4k Corr. de Pearson | -,695 | 564" 1 -,076 5007 | 276 | ,044 ,044 -,103 -,106 -,075
AT Sig ,000 | ,000 ,300 ,000 | ,026 | ,381 ,380 ,238 ,233 ,302
er-5=l-ih | Corr. de Pearson | ,173 | -,125 -,076 1 -,239" | -,033| ,002 -,002 ,006 ,003 459"
PEXi Sig 115 | 194 ,300 047 | 411 | ,496 496 484 ,492 ,000
Corr. de Pearson | -,431" | 374" | 500" -,239" 1 | ,443"| -415" | -415" | - 523" -,524" -,008
BN.Ven
Sig ,001 | ,004 ,000 ,047 ,001 | ,001 ,001 ,000 ,000 479
Corr. de Pearson | -,204 | ,102 276 -,033 4437 | 1 -,055 -,053 -,136 -,136 237
Ven.AT
Sig 077 | 241 ,026 411 ,001 ,353 ,358 173 174 ,048
VarVen. Corr. de Pearson | ,147 | -,170 ,044 ,002 -,415" | -,055 1 1,000" | ,400" ,397" -,097
PIB Sig 154 | ,120 ,381 ,496 ,001 | ,353 ,000 ,002 ,002 252
VarVen. Corr. de Pearson ,145 | -,169 ,044 -,002 -,4157 | -,053 | 1,000” 1 ,399” ,396" -,096
PIBsec Sig 158 | ,120 ,380 ,496 ,001 | ,358 | ,000 ,002 ,002 254
Corr. de Pearson | ,016 | -,092 -,103 ,006 -523"|-136| ,400" | ,399" 1 1,000” -,066
Empleo
Sig 457 | ,263 ,238 ,484 ,000 | ,173 | ,002 ,002 ,000 324
Corr. de Pearson ,015 | -,091 -,106 ,003 -5247 | -136 | ,397" ,3967 | 1,000” 1 -,069
EmpleoSec
Sig 458 | 265 ,233 492 ,000 | ,174 | ,002 ,002 ,000 318
Corr. de Pearson | ,081 | -,172 -,075 459" -,008 | ,237" | -,097 -,096 -,066 -,069 1
VarTipIN
Sig 287 | ,116 ,302 ,000 479 | ,048 | 252 ,254 ,324 ,318

Nota: DeudaT.At es Deuda Total/Activo Total; ACir.PExi es Activo circulante/Pasivo circulante; RtdoExpl.AT es Resultado de
explotacion/Activo Total; GasFinan.PExi es Gastos financieros/Pasivo total; BN.Ven es Beneficio Neto/Ventas; Ven.AT es
Ventas/Activo Total; VarVen.PIB es Diferencia entre variacion de ventas y variacion de PIB; VarVen.PIBsec es Diferencia entre
variacion de ventas y variacion de PIB sectorial; Empleo es Diferencia entre variacion de empleados y variacion de personas activas;
EmpleoSec es Diferencia entre variacion de empleados y variacion de personas activas sectorial; y VarTipIn es Diferencia entre
variacion de coste financiero y variacion de tipos de interés.

**Nivel de significacion al 1%. *Nivel de significacion al 5%.

Las hipotesis previas al analisis discriminante estan incluidas en el Anexo 8.2. En la
prueba de normalidad, todas las variables son significativas en al menos un grupo,
con excepcion de las variables macro del empleo y de la produccion. En la prueba de
homogeneidad de las varianzas s6lo dos variables tienen las varianzas homogéneas.
Sin embargo, contrarrestando estos malos resultados, en la capacidad discriminante

de cada variable se incluyen cuatro ratios contables y la variable macroeconémica de
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tipos de interés. Por altimo, la M de Box no es significativa. A pesar de que quizas
los resultados de las hipdtesis previas no sean los idoneos, se sigue adelante con el

modelo, teniendo en cuenta que los resultados finales pueden no ser significativos.

El siguiente paso es el andlisis del modelo en si. En la Tabla 5.20 se ven las variables
introducidas en el modelo. Se seleccionan el ratio de endeudamiento, el coste de la

deuda, el equilibrio financiero y la variable macroeconémica de tipos de interés.

Tabla 5.20. Variables en el analisis. Servicios (2003-07)

Paso Tolerancia F para salir Lambda de Wilks

1 DeudaT.At 1,000 140,496
DeudaT.At ,842 170,825 ,901
2 VarTipIN ,842 14,582 ,255
DeudaT.At ,796 174,223 ,825
3 VarTipIN 773 6,143 ,195
GasFinan.PExi ,806 5,892 ,194
DeudaT.At ,752 62,353 ,378
VarTipIN ,768 4,593 ,175
4 GasFinan.PExi 779 7,110 ,183
ACir.PEXxi ,886 3,934 ,172

Nota: DeudaT.At es Deuda Total/Activo Total;ACir.PExies Activo circulante/Pasivo circulante;
GasFinan.PExies Gastos financieros/Pasivo total; y VarTipln es Diferencia entre variacion de coste
financiero y variacion de tipos de interés.

F de entrada 3,84; F de salida 2,71.

Para saber si el modelo es discriminante se comprueba la Lambda de Wilks, que
tiene un valor de 0,158; valor muy proximo a cero, por lo que el modelo es
discriminante. Ademas, la hipotesis nula del estadistico Chi-cuadrado no es
significativa. Se utiliza la correlacion canonica para cuantificar el porcentaje de los
grupos que ha sido explicado, que en este caso es muy elevado, 0,917.La funcion

discriminante canénica es:
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La interpretacion de esta funcion estd incompleta sin conocer los centroides de los
grupos, los cuales estdn en la Tabla 5.21. Por lo tanto, cuanto mayor sea el
endeudamiento, el coste de la deuda y la variacion del coste financiero en relacién
con la variacion del tipo de interés; mayor sera la probabilidad de que la empresa se
clasifigue como fracasada. De forma contraria, cuanto mayor sea el equilibrio

financiero, menos son las posibilidades de clasificarse como fracasada.

Tabla 5.21. Funciones en los centroides de los grupos. Servicios (2003-07)

Funcién
Deter
1
Activa -2,258
Fracasada 2,258

Funciones discriminantes candnicas no tipificadas evaluadas en las medias de los grupos

La contribucion de cada variable a la funcion se muestra en la Tabla 5.22, siendo la

variable que mas contribuye el ratio de endeudamiento.

Tabla 5.22. Coeficientes estandarizados de las funciones discriminantes canénicas.
Servicios (2003-07)

Funcion
1
DeudaT.At ,958
ACir.PEXxi -,328
GasFinan.PExi ,456
VarTipIN ,379

Nota: DeudaT.At es Deuda Total/Activo Total; ACir.PExi es Activo circulante/Pasivo circulante;
GasFinan.PExi es Gastos financieros/Pasivo total; y VarTipln es Diferencia entre variacién de coste
financiero y variacion de tipos de interés.

Para finalizar, en la Tabla 5.23 se observa el porcentaje de clasificacion global, que
es del 96% de aciertos. Un 100% para el caso de las empresas activas y un 92% para

las empresas fracasadas.
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Tabla 5.23. Resultados de la clasificacién. Servicios (2003-07)

Grupo de pertenencia pronosticado

Original

Deter ] Total
Activa Fracasada
Activa 25 0 25
Recuento
Fracasada 2 23 25
. Activa 100,0 ,0 100,0
%
Fracasada 8,0 92,0 100,0

Clasificados correctamente el 96,0% de los casos agrupados originales.

5.7. ANALISIS DE DATOS PARA EMPRESAS DE SECTOR SERVICIOS
DESDE 2008 HASTA 2012

El Gltimo estudio se realiza para las empresas del sector servicios en el periodo

comprendido entre 2008 y 2012. Dentro de los estadisticos descriptivos, expuestos en

la Tabla 5.24, la unica media que no sigue lo a priori esperado es el ratio de rotacion,

que es mas elevado en las fracasadas que en las activas, pero al observar el margen

de beneficio en las fracasadas, la media es negativa, por lo que el ratio de rotacion se

comporta como un multiplicador de pérdidas.

Tabla 5.24. Estadisticos de grupo. Servicios (2008-12)

N vélido (segun lista)

Deter Media Desv. tip.
No ponderados  Ponderados
DeudaT.At ,198818 ,0687037 28 28,000
ACir.PExi 2,988682 1,8934176 28 28,000
RtdoExpl.AT ,096338 ,0506397 28 28,000
GasFinan.PExi ,016412 ,0103362 28 28,000
BN.Ven ,135089 ,1056216 28 28,000
Activa Ven.AT ,835982 ,56805770 28 28,000
VarVen.PIB ,061471 ,0769153 28 28,000
VarVen.PIBsec ,061941 ,0842016 28 28,000
Empleo ,028113 ,1454359 28 28,000
EmpleoSec ,012336 , 1466565 28 28,000
VarTipln -,404570 ,5104946 28 28,000
DeudaT.At ,911195 ,5699576 28 28,000
ACir.PEXxi 1,010311 ,6298913 28 28,000
Fracasada RtdoExpl.AT -,085910 ,2337887 28 28,000
GasFinan.PEXi ,029086 ,0246222 28 28,000
BN.Ven -,060308 ,1406782 28 28,000
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Ven. AT 1,040478 , 71387244 28 28,000
VarVen.PIB -,149784 ,2105332 28 28,000
VarVen.PIBsec -,141699 ,2087422 28 28,000
Empleo -,031425 ,2278093 28 28,000
EmpleoSec -,047890 ,2275080 28 28,000
VarTipIn ,304837 ,9986880 28 28,000
DeudaT.At ,555006 ,5394132 56 56,000
ACir.PExi 1,999496 1,7178411 56 56,000
RtdoExpl.AT ,005214 ,1911680 56 56,000
GasFinan.PExi ,022749 ,0197725 56 56,000
BN.Ven ,037391 ,1578298 56 56,000
Ven. AT ,938230 ,6663415 56 56,000
VarVen.PIB -,044157 ,1897982 56 56,000
VarVen.PIBsec -,039879 ,1882201 56 56,000
Empleo -,001656 ,1917357 56 56,000
EmpleoSec -,017777 ,1920709 56 56,000
VarTipln -,049866 ,8635144 56 56,000

Nota:DeudaT.At es Deuda Total/Activo Total; ACir.PExi es Activo circulante/Pasivo circulante;
RtdoExpl.AT es Resultado de explotacion/Activo Total; GasFinan.PExi es Gastos financieros/Pasivo
total; BN.Ven es Beneficio Neto/Ventas; Ven.AT es Ventas/Activo Total; VarVen.PIB es Diferencia
entre variacion de ventas y variacion de PIB; VarVen.PIBsec es Diferencia entre variacion de ventas y
variacion de PIB sectorial; Empleo es Diferencia entre variacion de empleados y variacion de personas
activas; EmpleoSec es Diferencia entre variacion de empleados y variacion de personas activas
sectorial; y VarTipln es Diferencia entre variacion de coste financiero y variacion de tipos de interés.

En la Tabla 5.25 se muestra la matriz de correlaciones. Al igual que en los tres
estudios previos realizados en este trabajo, las variables que presentan una
correlacion alta son las variables macroeconémicas de la diferencia de incremento de
ventas y el incremento del PIB con la misma variable pero a nivel sectorial, y la

variable de diferencia de incremento del empleo con la misma a nivel sectorial.
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Tabla 5.25. Matriz de correlacién de Pearson. Servicios (2008-12)

DeudaT. ACir. RtdoExpl. GasFinan. BN. Ven. VarVen. VarVen.

VarTipin
At PEXi AT PEXi Ven AT PIB PIBsec
pLsgE | Corr. de Pear. 1 -4307| -855" ,195 -692" | 398" | -568" | -536" | -252" | -255 213
At Sig. ,000 ,000 ,075 ,000 ,001 ,000 ,000 ,030 ,029 ,058
ACir. Corr. de Pear. | -,430" 1 ,291" -,316" 363" | -113 | ,310” ,298" -,021 | -023 -,287"
PEXi Sig. ,000 ,015 ,009 ,003 ,204 ,010 ,013 439 432 016
2 61=4¢)h | Corr. de Pear. | -,855" | ,291° 1 -,184 690" | -348" | 552" | 539" | 288" | 285 -,113
AT Sig. ,000 ,015 ,087 ,000 ,004 ,000 ,000 ,016 ,017 ,204
e =0 | Corr. de Pear. | ,195 | -,316" -,184 1 -326" | -,108 | -,106 -,075 -155 | -,158 3327
PEXi Sig. ,075 ,009 ,087 ,007 214 218 291 127 123 ,006
Corr. de Pear. | -,692" | ,363" ,690" -,326" 1 -313" | 379" | ,353" 223" 225" -,291"
BN.Ven
Sig. ,000 ,003 ,000 ,007 ,009 ,002 ,004 ,049 ,048 ,015
Corr. de Pear. | ,398" | -,113 -,348" -,108 -,3137 1 -,149 -,157 ,010 ,002 217
Ven.AT
Sig. ,001 ,204 ,004 214 ,009 ,136 124 AT2 495 ,054
VEW/EGE | Corr. de Pear. | -,568" | ,310” 552" -,106 379" | -149 1 ,988" ,255" 252" -,184
PIB Sig. ,000 ,010 ,000 218 ,002 ,136 ,000 ,029 ,031 ,087
V1V | Corr. de Pear. | -536" | ,298 ,539” -,075 353" | -157 | ,988" 1 ,243" 236" -,191
PIBsec Sig. ,000 ,013 ,000 ,291 ,004 124 ,000 ,036 ,040 079
Corr. de Pear. | -252° | -,021 ,288" -,155 223" | ,010 ,255 ,243" 1 ,999” -,072
Empleo
Sig. ,030 ,439 ,016 127 ,049 AT2 ,029 ,036 ,000 ,300
Corr. de Pear. | -,255 | -,023 ,285 -,158 225 ,002 252" ,236" ,999” 1 -,069
EmpleoSec
Sig. ,029 432 ,017 123 ,048 ,495 ,031 ,040 ,000 ,308
Corr. de Pear. | ,213 | -,287 -113 ,332" -201" | 217 -,184 -,191 -,072 -,069 1
VarTipIn
Sig. ,058 ,016 ,204 ,006 ,015 ,054 ,087 ,079 ,300 ,308

Nota: DeudaT.At es Deuda Total/Activo Total; ACir.PExi es Activo circulante/Pasivo circulante; RtdoExpl.AT es Resultado de
explotacion/Activo Total; GasFinan.PExi es Gastos financieros/Pasivo total; BN.Ven es Beneficio Neto/Ventas; Ven.AT es
Ventas/Activo Total; VarVen.PIB es Diferencia entre variacion de ventas y variacion de PIB; VarVen.PIBsec es Diferencia entre
variacion de ventas y variacion de PIB sectorial; Empleo es Diferencia entre variacion de empleados y variacion de personas
activas; EmpleoSec es Diferencia entre variacién de empleados y variacion de personas activas sectorial; y VarTipin es
Diferencia entre variacion de coste financiero y variacion de tipos de interés.

**Nivel de significacién al 1%. *Nivel de significacion al 5%.

Las hipotesis previas que se deben cumplir antes de realizar el andlisis estan en el
Anexo 8.3. La hipétesis de normalidad mdltiple obtiene resultados muy
desfavorables debido a que sélo tres variables tienen distribucion normal en al menos
uno de los grupos. No obstante, se sigue el analisis debido a la robustez del modelo,
por ser una muestra superior a cincuenta, alcanzando practicamente los 30 individuos

en cada grupo y de similar tamafio. En el caso de la homogeneidad de las varianzas,
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cinco variables cumplen lo establecido. Y todas las variables, excepto el ratio de
rotacion y la variable macroeconémica relacionada con el empleo, tienen poder

discriminante.

En el proceso de seleccidén por pasos, el programa selecciona cuatro variables: el
ratio de equilibrio, el margen de rentabilidad, y las variables macroeconémicas de
diferencia del incremento de las ventas en relacion con el PIB del pais y la diferencia
entre los tipos de interés. El proceso de seleccion de variables se muestra en la Tabla
5.26.

Tabla 5.26. Variables en el analisis. Servicios (2008-12)

Paso Tolerancia F para salir Lambda de Wilks
1 DeudaT.At 1,000 43,115
DeudaT.At ,995 25,109 ,662
2 ACir.PEXxi ,995 12,568 ,556
DeudaT.At ,986 24,552 ,595
3 ACir.PEXi ,990 9,472 478
VarTipin ,987 5,786 ,449
DeudaT.At ,889 11,327 454
ACir.PEXi ,988 9,084 ,438
4 VarTipin ,985 5,534 412
VarVen.PIB ,898 4,521 ,404
DeudaT.At ,673 2,607 ,362
ACir.PEXi ,986 8,836 ,405
5 VarTipin ,975 3,995 371
VarVen.PIB ,884 5,179 ,380
BN.Ven 754 4,004 372
ACir.PEXxi ,996 11,084 441
VarTipln ,990 3,493 ,387
° VarVen.PIB ,993 10,507 ,436
,996 12,982 454

Nota: ACir.PExies Activo circulante/Pasivo circulante; BN.Ven es Beneficio Neto/Ventas; VarVen.PIB
es Diferencia entre variacion de ventas y variacion de PIB; y VarTipin es Diferencia entre variacion
de coste financiero y variacion de tipos de interés.

F de entrada 3,84; F de salida 2,71.

El valor obtenido por el contraste Lambda de Wilks es de 0,362. Este valor esta

proximo a cero, por lo que el modelo tiene poder discriminante. Corrobora este
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hecho el contraste Chi-cuadrado ya que la hipotesis nula no es significativa. La
correlacion canonica alcanza el valor de 0,799, por lo que se explica una gran

proporcién de los grupos. La funcién discriminante candnica obtenida es la siguiente:

El valor de los centroides se muestra en la Tabla 5.27 e indica que existe una relacion
directa entre la variacion de los tipos de interés y el fracaso, y una relacion inversa
entre el ratio del equilibrio financiero, el margen de beneficio y la variacion del PIB

con el fracaso.

Tabla 5.27. Funciones en los centroides de los grupos. Servicios (2008-12)

Funcién
Deter
1
Activa 1,304
Fracasada -1,304

Funciones discriminantes candnicas no tipificadas evaluadas en las medias de los grupos

Dentro de la Tabla 5.28, se muestra la contribucion de cada variable a la funcidn.

Como se puede observar, las cuatro contribuyen de forma similar.

Tabla 5.28. Coeficientes estandarizados de las funciones discriminantes candnicas.
Servicios (2008-12)

Funcién

1
ACir.PEXxi
BN.Ven
VarVen.PIB

VarTipln

Nota: ACir.PExies Activo circulante/Pasivo circulante; BN.Ven es Beneficio Neto/Ventas; VarVen.PIB
es Diferencia entre variacion de ventas y variacion de PIB; y VarTipln es Diferencia entre variacion
de coste financiero y variacién de tipos de interés.
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Para finalizar el proceso de analisis, en la Tabla 5.29, se muestra el porcentaje de
aciertos que ha tenido el modelo a la hora de clasificar los individuos. Clasifica de
forma correcta el 100% de las empresas activas y el 92,9% de las empresas

fracasadas, consiguiendo clasificar correctamente un 96,4% del total de las empresas.

Tabla 5.29. Resultados de la clasificacion. Servicios (2008-12)

Grupo de pertenencia pronosticado
Deter Total
Activa Fracasada
Activa 28 0 28
Recuento
- Fracasada 2 26 28
Original
Activa 100,0 ,0 100,0
%

Fracasada 7,1 92,9 100,0

Clasificados correctamente el 96,4% de los casos agrupados originales.

5.8. COMPARACION DE RESULTADOS

En el ultimo apartado de la parte empirica la Tabla 5.30 muestra un resumen de los
resultados obtenidos en los distintos estudios realizados. En los cuatro casos, el
porcentaje de empresas activas bien clasificadas ha sido el 100%. Y el porcentaje
total de empresas bien clasificadas en los cuatro estudios esta por encima de 95%. La
variable macroeconémica de los tipos de interés se encuentra en los cuatro modelos,
sin embargo la variable macroecondémica relacionada con las ventas y el PIB es
significativa s6lo en los estudios aplicados al periodo donde el ciclo econémico es
decreciente. Respecto a los ratios contables, varian en funcién del sector y periodo.
Los ratios que se han repetido con mayor frecuencia son el de endeudamiento y el de

equilibrio financiero, presentes en tres de los cuatro estudios.

Las empresas industriales presentan como variables discriminantes, tanto en el
periodo de auge econdémico como en el periodo de crisis, el endeudamiento y la
variacion del coste respecto a la variacion del tipo de interés. En cambio, el
equilibrio econdmico-financiero resulta discriminante solo en periodo de auge y es
sustituido en el periodo de crisis por la rentabilidad econémica y la evolucion de las
ventas respecto a la evolucién del PIB del sector. Por tanto, el aumento del
endeudamiento y de su coste resultan factores determinantes que distinguen a las

empresas industriales que fracasan sea cual sea la situacion del ciclo economico. En
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cambio, los factores que salen distintos para el modelo en afos de auge y para el
modelo en afios de crisis indican que en época de auge el fracaso procede de un
desequilibrio econdmico financiero, mientras que en época de dificultades
econdmicas la rentabilidad del negocio de la empresa y la evolucion de las ventas en

relacion con la situacidn del sector son factores mas determinantes del fracaso.

Tabla 5.30. Comparacion de resultados

Porcentaje Porcentaje
bien bien Porcentaje

clasificado clasificado total

activas fracasadas

Variables seleccionadas

Deuda/Activo total
e ActivoCirc./Pasivo C.P. 100% 92,1% 96,1%
e  Variacion tipo interés

Sector Industrial
(2003-2007)

e Deuda/Activo total
. e Rtdo. Explo. /Activo
Sector Industrial total 100% 93.9% 97%

(LA e Variacion PIB sector
e Variacion tipo interés

e Deuda/Activo total
Sector servicios e ActivoCirc./Pasivo C.P. 0 0 0
(2003-2007) e  Gastos finan. /Deuda T. 100% 92% 96%
e  Variacion tipo interés
e ActivoCirc./Pasivo C.P
Sector servicios e B° Neto/Ventas 0 0 0
(2008-2012) e Variacién PIB 100% 92,9% 96.4%
e  Variacion tipo interés

En los modelos aplicados al sector servicios, la variable que compara la variacion del
coste financiero de la empresa con la variacion del tipo de interés, asi como el
equilibrio econémico financiero a corto plazo, resultan discriminantes en ambos
periodos. En época de auge econdmico, el endeudamiento y los gastos financieros
son los factores que discriminan las empresas fracasadas de las no fracasadas. Sin
embargo, en época de crisis, el margen sobre ventas y la variacion de ventas en
relacion con la variacion del PIB son los factores discriminantes en sustitucion del
endeudamiento y los gastos financieros. De nuevo, en época de auge el fracaso
parece venir de dificultades financieras procedentes de desequilibrios econémico-
financieros de la empresa, mientras que en época de crisis la causa del fracaso apunta
al resultado que se obtiene del negocio, especificamente al margen sobre ventas y a
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la evolucidn de las ventas en relacion con la marcha de la economia (PIB), es decir a

si la empresa es capaz de hacerlo bien cuando la economia va mal.

Si comparamos los modelos obtenidos por sectores, en época de auge los gastos
financieros resultan ser determinantes para distinguir fracasadas de no fracasadas
solo en el sector servicios. En época de crisis, las diferencias apuntan por un lado a la
rentabilidad: mientras las empresas industriales tienen que conseguir mejor
rentabilidad econdmica, las de servicios han de conseguir un mejor margen sobre
ventas (principal componente de la rentabilidad econdmica). Por otro lado, mientras
las industriales tienen que mejorar sus ventas en relacion con la situacion del sector,
las empresas del sector servicios han de mejorar sus ventas respecto a la situacién de

la economia en general.

5.9. ANALISIS EMPIRICO SIN VARIABLES MACROECONOMICAS

Para comprobar si las variables macroecondémicas colaboran en la clasificacion del
fracaso empresarial, se realizaron sobre el mismo conjunto de datos, es decir, sobre
las empresas industriales y de servicios de los periodos 2003-2007 y 2008-2012, los
analisis discriminantes incluyendo so6lo los ratios contables. Los resultados se

muestran en la Tabla 5.31.

Tabla 5.31. Comparacion de resultados sin variables macroeconémicas

Porcentaje ~ Porcentaje

. . bien bien Porcentaje
Variables seleccionadas e e
clasificado  clasificado total
activas fracasadas

Sector Industrial Deuda/Activo total 0 0 0
(2003-2007) e ActivoCirc./Pasivo C.P. 100% 86,8% 93,4%

Sector Industrial e Deuda/Activo total 0 0 0
(2008-2012) « Rtdo. Explo. /Activo total 100% 87,9% 93,9%

e Deuda/Activo total
e ActivoCirc./Pasivo C.P. 100% 92% 96%
e Gastos finan. /Deuda T.

ActivoCirc./Pasivo C.P
B° Neto/Ventas
Deuda/Activo total

Rtdo. Explo. /Activo total

Sector servicios
(2003-2007)

Sector servicios

0, 0 0
(2008-2012) 100% 89,3% 94,6%
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En el caso del sector manufacturero para el periodo 2003-2008, se seleccionaron los
mismos ratios contables que en los modelos en los que se incluia variables
macroeconomicas. El porcentaje de aciertos es de un 93,4%, inferior al 96,1%
obtenido incluyendo las variables macroeconomicas. Esto puede ser debido a que es
un sector prociclico, es decir, es conveniente invertir en épocas de crecimiento y no
invertir en decrecimiento, por lo que es muy importante que la empresa pueda

comportarse mejor que el mercado.

Para las empresas industriales del periodo 2008-2013, sucede lo mismo que en caso
anterior, el porcentaje de aciertos sin variables macroecondémicas es de 93,9%,

siendo el de empresas macroecondémicas de 97%.

En el caso del sector servicios la situacion cambia, para el periodo de 2003-2007
selecciona las mismas variables contables que cuando se incluye las variables macro,
pero se observa, que en este caso, el porcentaje de acierto en un modelo y otro es el
mismo. Esto puede ser debido a que por lo general, es un sector contraciclico, es
decir, que este sector se comporta mejor que el mercado cuando la economia decrece,

y No se comporta con crecimientos tan elevados como la economia en crecimiento.

Para el siguiente periodo, 2008-2012, el modelo incluye dos variables contables mas
que en el modelo con variables macroeconémicas, una de ellas es el ratio de
endeudamiento, y la otra el ratio de rentabilidad. El porcentaje total de aciertos en
este caso es de 94,6%, muy proximo a 96,4%, valor obtenido con las variables

macroecondmicas.

5.10. EVALUACION DE MODELOS FUERA DE LA MUESTRA

Para finalizar el andlisis empirico, se aplican los modelos obtenidos fuera de la
muestra. Se han elaborado cuatro modelos en los que se aplican ratios contables y
variables macroeconomicas, y cuatro en los que solo se aplican ratios contables. Para
realizar las correspondientes comprobaciones se sigue la misma distribucion que en
los apartados anteriores, primero se analiza el sector industrial en los distintos

periodos y luego el sector servicios.
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En el caso del modelo obtenido en la época de crecimiento del sector industrial, se
aplica al total de empresas fracasadas en el afio 2007 y al total de empresas activas en
ese mismo afio. EI nimero de empresas activas asciende a 335 y el nimero de
empresas fracasadas a nueve. Se sigue el mismo criterio de tamafio que se aplicé para
la obtencion de los modelos. Los resultados obtenidos se muestran en la Tabla 5.32.
En el caso de las empresas fracasadas consigue clasificar bien el 100%; el problema
se encuentra en las empresas activas, debido a que para la elaboracion del primer
modelo sélo se utilizaron las mejores empresas activas, este modelo fuera de la

muestra solo es capaz de predecir el 21,8% de las empresas activas.

Tabla 5.32. Resultado fuera de la muestra. Industria (2007)

Grupo de pertenencia pronosticado
Deter Total
Activa Fracasada
Activa 73 262 335
Recuento
- Fracasada 0 9 9
Original
o Activa 21,79 78,20 100,0
(1]

Fracasada 0 100 100,0

Sin embargo, en la Tabla 5.33, se muestran los resultados para las mimas empresas,
si no se hubiesen incluido las variables macroecondémicas. Como se puede observar,
el porcentaje de acierto disminuye. Por lo que a pesar de que el porcentaje de
empresas activas bien clasificadas no es elevado, es mayor si se incluyen las

variables macroeconémicas.

Tabla 5.33. Resultado fuera de la muestra sin variables macroeconémicas.
Industria (2007)

Grupo de pertenencia pronosticado
Deter Total
Activa Fracasada
Activa 66 269 335
Recuento
Fracasada 1 8 9
Original
o Activa 19,7 80,3 100,0
0
Fracasada 11,11 88,88 100,0

Para comprobar el modelo obtenido en la época de crisis en el sector manufacturero
se aplica el modelo al total de empresas fracasadas en el afio 2012, cinco en total, y al
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total de empresas activas en ese afio, que son 325. Los resultados se muestran en la
Tabla 5.34.

Tabla 5.34. Resultado fuera de la muestra. Industria (2012)

Grupo de pertenencia pronosticado
Deter . Total
Activa Fracasada
Activa 113 212 325
Recuento
- Fracasada 0 5 5
Original
% Activa 34,77 65,23 100,0
0

Fracasada 0 100 100,0

En este caso, los resultados son mejores que en la época de crecimiento, de las
empresas fracasadas, consigue predecir el 100% pero en las empresas activas solo el
34,8%. De nuevo, se comprueban los resultados sin incluir las variables
macroeconomicas (Tabla 5.35). El porcentaje de acierto es menor que en el modelo

que incluye las variables macroeconémicas.

Tabla 5.35. Resultado fuera de la muestra sin variables macroeconomicas.
Industria (2012)

Grupo de pertenencia pronosticado
Deter ’ Total
Activa Fracasada
Activa 98 227 325
Recuento
- Fracasada 0 5 5
Original
% Activa 30,15 69,85 100,0
0

Fracasada 0 100 100,0

Una vez comprobado el sector industrial, se comprueba el sector servicios. Para
analizar el modelo de la época de crecimiento, se coge el total de empresas
fracasadas y activas en el afio 2007. En el caso de las empresas fracasadas predice el
100%, sin embargo para las activas, solo el 16,57%. Los resultados se muestran en la
Tabla 5.36.
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Tabla 5.36. Resultado fuera de la muestra. Servicios (2007)

Grupo de pertenencia pronosticado
Deter . Total
Activa Fracasada
Activa 60 302 362
Recuento
- Fracasada 0 7 7
Original
% Activa 16,57 83,43 100,0
0

Fracasada 0 100 100,0

Al analizar el modelo sin variables macroeconémicas, los resultados no empeoran,
sino que se mantienen practicamente igual, sucede lo mismo que cuando se

obtuvieron los modelos iniciales.

Tabla 5.37. Resultado fuera de la muestra sin variables macroeconémicas.
Servicios (2007)

Grupo de pertenencia pronosticado
Deter Total
Activa Fracasada
Activa 62 300 362
Recuento
- Fracasada 0 7 7
Original
o Activa 17,13 82,87 100,0
0

Fracasada 0 100 100,0

Por altimo, se comprueba el modelo obtenido para el periodo de crisis y se aplica a
286 empresas activas y a 13 empresas fracasadas, es decir, el total de la poblacién
para ese afio. Los resultados se muestran en la Tabla 5.38, donde el porcentaje de
empresas bien clasificadas de activas es del 24,48% y el de fracasadas es del 84,62%.
Ambos resultados son mayores que en el caso de aplicar el modelo sin variables
macroeconémicas, como se muestra en la Tabla 5.39, en el cual se obtiene un
17,13% de empresas activas bien clasificadas y un 76,92% de empresas fracasadas

bien clasificadas.
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Tabla 5.38. Resultado fuera de la muestra. Servicios (2012)

Grupo de pertenencia pronosticado
Deter Total
Activa Fracasada
Activa 70 216 286
Recuento
- Fracasada 2 11 13
Original
% Activa 24,48 75,52 100,0
0

Fracasada 15,38 84,62 100,0

Tabla 5.39. Resultado fuera de la muestra sin variables macroeconémicas.
Servicios (2012)

Grupo de pertenencia pronosticado
Deter . Total
Activa Fracasada
Activa 49 237 286
Recuento
- Fracasada 3 10 13
Original
% Activa 17,13 82,87 100,0
0

Fracasada 23,08 76,92 100,0
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6. CONCLUSIONES

A lo largo de este trabajo se ha querido comprobar la influencia de las variables
macroeconomicas en la prediccion del fracaso empresarial, por sectores y en fases
distintas del ciclo econémico, en Espafia. Para ello, se ha aplicado analisis
discriminante a una muestra de empresas de los sectores industrial y de servicios,
durante el periodo 2003 a 2012, que incluye un periodo de auge econdémico y otro de

crisis.

De acuerdo con los resultados obtenidos en el andlisis empirico, en el sector
industrial, que es un sector ciclico, cuyas empresas tienden a tener un
comportamiento similar al del mercado, el hecho de incluir variables
macroecondmicas mejora la efectividad de los modelos en la clasificacion de
empresas fracasadas/no fracasadas respecto a los modelos que solo pueden
construirse a partir de las mismas variables contables. La mejora en los porcentajes
de clasificacion se produce tanto en la identificacion del fracaso, sobre la muestra
que ha servido para calibrar el modelo, como en la prediccion, sobre la muestra de
empresas distintas a las que sirvieron para construir el modelo. En las dos fases del
ciclo econémico que abarca el periodo de estudio, fase de auge econdémico y fase de
crisis, el ratio de endeudamiento es una variable clave. Dichos resultados son
coherentes con un sector industrial compuesto en Espafia por empresas de dimension
pequefia 0 mediana, con tendencia a financiarse menos con autofinanciaciéon y en un
alto porcentaje con endeudamiento. De esta forma, la variable macroeconémica
relativa al tipo de interés vuelve a ser clave, ya que el diferencial entre el coste al que
consigue financiarse la empresa y el tipo de interés puede influir decisivamente sobre
el riesgo de quiebra de las empresas. Sin embargo, la variable relacionada con el PIB
solo es significativa en época de recesion. Este resultado sugiere que el
comportamiento general de las empresas en época de auge suele ser positivo, por lo
que un comportamiento mejor o peor que el resto no tiene por qué desembocar en
fracaso, sin embargo, en época de recesion comportarse mejor que el mercado resulta

clave para no incurrir en fracaso.

En el caso del sector servicios, que es un sector contraciclico, el modelo de
identificacion obtenido es mas efectivo incluyendo variables macroeconémicas en

épocas de recesion. No sucede lo mismo en época de crecimiento. El resultado
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obtenido en épocas de crecimiento se explica porque las empresas de servicios no
tienden a comportarse por encima del mercado, por lo que al incluir variables
macroeconomicas que comparan cada empresa con la variable del mercado todas
tenderan a estar por debajo, incluyendo las fracasadas y las no fracasadas, por lo que
no se puede incluir como una variable discriminante que mejore la efectividad de la
clasificacion. Sin embargo, si es méas eficaz en época de recesion, porque el
comportamiento de estas empresas deberia ser mejor que el de otros sectores, y en las
empresas que esto no sucede puede indicar posibilidad de fracaso. Al igual que en el
sector industrial, los modelos obtenidos para la época de recuperacion seleccionan
solo como variable macroecondmica el tipo de interés, mientras que para la época de
crisis seleccionan las relacionadas con el tipo de interés y con la produccion. Esto
sucede porque en época de recesion, ademas de intentar que los intereses pagados
por la deuda sean los menos posibles, para poder afrontarlos es necesario conseguir
rentabilidad. Quizés en época de crecimiento conseguir esa rentabilidad similar o
superior al mercado, no supone un reto para las empresas, pero en época de crisis
muchas empresas no consiguen una produccion contraria a la tendencia decreciente
del mercado. Respecto a las variables contables, en el sector servicios en ambos
periodos destaca el equilibrio financiero, un ratio de equilibrio financiero que ayuda
a determinar la solvencia a corto plazo, es decir, si hay puntualidad en el pago y las

empresas pueden hacer frente a sus compromisos de pagos.

En todos los modelos aplicados, la Unica variable que no ha sido significativa ha sido
la relacionada con el empleo. Esto puede ser porque la variacion de numero de
empleados no es lo suficientemente flexible a corto plazo como para reflejar las
mayores 0 menores necesidades de personal de la empresa en cada periodo concreto.
En este sentido, un numero de empleados elevado puede ser debido a una falta de
productividad del personal, y al contrario, un nimero reducido puede indicar elevada
productividad, a pesar de que la variacion del empleo se considera un indicador

coincidente con la economia.

La principal aportacion de este trabajo es que se ha demostrado el poder
discriminante de variables macroeconomicas relacionadas con el desempefio
individual de cada empresa, ya que se logra resolver el problema de la inexistencia

de periodos suficientemente largos gue incluyan varios cambios de ciclo econdémico.

65




Efecto de los ciclos econdmicos sobre el fracaso empresarial en el sector industrial y de servicios

La inclusién de estas variables mejora tanto el poder discriminante de los modelos de
identificacion como la prediccion cuando los modelos se aplican sobre muestras

distintas a la utilizada para calibrar el modelo.

La segunda contribucion del trabajo es que se ha conseguido explicar el diferente
papel de las variables en los modelos de fracaso empresarial durante dos fases del
ciclo econdmico: auge y crisis; asi como para dos sectores que tienen distinto
comportamiento segun la fase del ciclo econdomico: el sector industrial, de

comportamiento ciclico y el sector de servicios, de comportamiento contraciclico.

Para finalizar, algunas sugerencias para futuras investigaciones serian tratar de
incluir mas variables macroecondémicas que puedan ayudar a la determinacion del
fracaso empresarial y aplicar el estudio a otros sectores. Un ejemplo de ello seria el
sector constructor, en el cual seria interesante incluir las licencias de obra concedidas
como indicador prociclico, ya que podria ayudar en la efectividad del modelo. Otras
formas de extension de este trabajo serian la realizacion de un estudio sobre
pequefias empresas; 0 bien sobre empresas que cotizan en bolsa, donde se pueden
utilizar como variables macro los indices bursétiles tanto de mercado como

sectoriales.
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8. ANEXOS
8.1. HIPOTESIS PREVIAS SECTOR MANUFACTURERO (2008-2012)

Pruebas de normalidad

Deter Kolmogorov-Smirnov
Activa 112 33 ,200°
DeudaT.At
Fracasada 142 33 ,088
. . Activa ,110 33 ,200°
ACir.PEXxi .
Fracasada 112 33 ,200
Activa ,118 33 ,200°
RtdoExpl.AT
Fracasada ,204 33 ,001
. . Activa 114 33 ,200°
GasFinan.PExi
Fracasada ,400 33 ,000
Activa ,219 33 ,000
Fracasada 224 33 ,000
Activa 115 33 ,200°
Fracasada ,190 33 ,004
Activa ,151 33 ,053
VarVen.PIB «
Fracasada ,094 33 ,200
Activa ,085 33 ,200°
VarVen.PIBsec .
Fracasada ,085 33 ,200
Activa ,133 33 , 146
Empleo
Fracasada 217 33 ,000
Activa 112 33 ,200°
EmpleoSec
Fracasada ,200 33 ,002
Activa 141 33 ,092
VarTipln .
Fracasada ,125 33 ,200

Nota: DeudaT.At es Deuda Total/Activo Total; ACir.PExi es Activo circulante/Pasivo circulante;
RtdoExpl.AT es Resultado de explotacion/Activo Total; GasFinan.PExi es Gastos financieros/Pasivo
total; BN.Ven es Beneficio Neto/Ventas; Ven.AT es Ventas/Activo Total; VarVen.PIB es Diferencia
entre variacion de ventas y variacion de PIB; VarVen.PIBsec es Diferencia entre variacion de ventas y
variacion de PIB sectorial; Empleo es Diferencia entre variacion de empleados y variacion de personas
activas; EmpleoSec es Diferencia entre variacion de empleados y variacion de personas activas
sectorial; y VarTipln es Diferencia entre variacion de coste financiero y variacion de tipos de interés.
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Prueba de homogeneidad de varianzas

Estadistico de Levene gll gl2 Sig.

DeudaT.At 20,072 1 64 ,000
ACir.PEXxi ,512 1 64 ATT
RtdoExpl.AT 1,029 1 64 314
GasFinan.PEXi 4,672 1 64 ,034
BN.Ven 3,775 1 64 ,056
Ven. AT 3,911 1 64 ,052
VarVen.PIB 10,116 1 64 ,002
VarVen.PIBsec 8,455 1 64 ,005
Empleo 2,807 1 64 ,099
EmpleoSec 2,202 1 64 ,143
VarTipln 147 1 64 ,391

Nota: DeudaT.At es Deuda Total/Activo Total; ACir.PExi es Activo circulante/Pasivo circulante;
RtdoExpl.AT es Resultado de explotacion/Activo Total; GasFinan.PExi es Gastos financieros/Pasivo
total; BN.Ven es Beneficio Neto/Ventas; Ven.AT es Ventas/Activo Total; VarVen.PIB es Diferencia
entre variacion de ventas y variacion de PIB; VarVen.PIBsec es Diferencia entre variacion de ventas y
variacion de PIB sectorial; Empleo es Diferencia entre variacion de empleados y variacion de personas
activas; EmpleoSec es Diferencia entre variaciéon de empleados y variacion de personas activas
sectorial; y VarTipln es Diferencia entre variacion de coste financiero y variacion de tipos de interés.

Resultados de la prueba

M de Box 41,374
Aprox. 3,857
gll 10
F
gl2 19582,470
Sig. ,000
Contrasta la hipotesis nula de que las matrices de covarianzas poblacionales son iguales.
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Lambda de Wilks F gll gl2 Sig.

DeudaT.At ,691 44,382 1 64 ,000
ACir.PEXi ,801 15,939 1 64 ,000
RtdoExpl.AT 475 70,692 1 64 ,000
GasFinan.PExi ,952 3,202 1 64 ,078
BN.Ven ,613 40,409 1 64 ,000
Ven.AT ,999 ,061 1 64 ,806
VarVen.PIB ,655 33,775 1 64 ,000
VarVen.PIBsec ,652 34,120 1 64 ,000
Empleo ,851 11,225 1 64 ,001
EmpleoSec ,860 10,387 1 64 ,002
VarTipln ,822 13,816 1 64 ,000

Nota: DeudaT.At es Deuda Total/Activo Total; ACir.PExi es Activo circulante/Pasivo circulante;
RtdoExpl.AT es Resultado de explotacion/Activo Total; GasFinan.PExi es Gastos financieros/Pasivo
total; BN.Ven es Beneficio Neto/Ventas; Ven.AT es Ventas/Activo Total; VarVen.PIB es Diferencia
entre variacion de ventas y variacion de PIB; VarVen.PIBsec es Diferencia entre variacion de ventas y
variacion de PIB sectorial; Empleo es Diferencia entre variacion de empleados y variacion de personas
activas; EmpleoSec es Diferencia entre variaciéon de empleados y variacion de personas activas
sectorial; y VarTipln es Diferencia entre variacion de coste financiero y variacion de tipos de interés.
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8.2. HIPOTESIS PREVIAS SECTOR SERVICIOS (2003-2007)

Pruebas de normalidad

Deter Kolmogorov-Smirnov?®

Activa ,191 25 ,019

DeudaT.At
Fracasada , 167 25 ,071
Activa 128 25 ,200°

ACir.PEXi
Fracasada 174 25 ,050
Activa ,143 25 ,198
RtdoExpl.AT
Fracasada ,213 25 ,005
Activa 172 25 ,055
GasFinan.PExi

Fracasada ,168 25 ,068
Activa , 146 25 , 175
Fracasada ,340 25 ,000
Activa 121 25 ,200°
Fracasada ,089 25 ,200"
Activa ,219 25 ,003

VarVen.PIB
Fracasada ,360 25 ,000
Activa , 176 25 ,044

VarVen.PIBsec
Fracasada ,349 25 ,000
Activa ,257 25 ,000
Empleo

Fracasada ,349 25 ,000
Activa ,275 25 ,000

EmpleoSec
Fracasada ,344 25 ,000
Activa ,084 25 ,200°

VarTipIN

Fracasada ,149 25 ,159

Nota: DeudaT.At es Deuda Total/Activo Total; ACir.PExi es Activo circulante/Pasivo circulante;
RtdoExpl.AT es Resultado de explotacion/Activo Total; GasFinan.PExi es Gastos financieros/Pasivo
total; BN.Ven es Beneficio Neto/Ventas; Ven.AT es Ventas/Activo Total; VarVen.PIB es Diferencia
entre variacion de ventas y variacion de PIB; VarVen.PIBsec es Diferencia entre variacion de ventas y
variacion de PIB sectorial; Empleo es Diferencia entre variacion de empleados y variacion de personas
activas; EmpleoSec es Diferencia entre variacién de empleados y variacion de personas activas
sectorial; y VarTipln es Diferencia entre variacion de coste financiero y variacion de tipos de interés.
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Prueba de homogeneidad de varianzas

Estadistico de

Levene

DeudaT.At ‘ 15,887 1 48 ,000
ACir.PEXxi ‘ 26,307 1 48 ,000
RtdoExpl.AT ‘ 1,043 1 48 ,312
GasFinan.PExi ‘ ,159 1 48 ,692
BN.Ven ‘ 15,440 1 48 ,000
Ven.AT ‘ 7,061 1 48 ,011
VarVen.PIB ‘ 10,766 1 48 ,002
VarVen.PIBsec ‘ 10,603 1 48 ,002
Empleo ‘ 4,954 1 48 ,031
EmpleoSec ‘ 5,033 1 48 ,030
VarTipIN ‘ 8,974 1 48 ,004

Nota: DeudaT.At es Deuda Total/Activo Total; ACir.PExi es Activo circulante/Pasivo circulante;
RtdoExpl.AT es Resultado de explotacion/Activo Total; GasFinan.PExi es Gastos financieros/Pasivo
total; BN.Ven es Beneficio Neto/Ventas; Ven.AT es Ventas/Activo Total; VarVen.PIB es Diferencia
entre variacion de ventas y variacion de PIB; VarVen.PIBsec es Diferencia entre variacion de ventas
y variacién de PIB sectorial; Empleo es Diferencia entre variacion de empleados y variacion de
personas activas; EmpleoSec es Diferencia entre variacion de empleados y variacion de personas
activas sectorial; y VarTipln es Diferencia entre variacion de coste financiero y variacion de tipos de
interés.

Resultados de la prueba
M de Box 91,411

Aprox. 8,314
gll 10
F
gl2 11015,139
Sig. ,000
Contrasta la hipotesis nula de que las matrices de covarianzas poblacionales son iguales.
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Lambda de Wilks F gll gl2 Sig.

DeudaT.At ,255 140,496 1 48 ,000
ACir.PEXi 473 53,490 1 48 ,000
RtdoExpl.AT ,632 27,936 1 48 ,000
GasFinan.PExi ,848 8,578 1 48 ,005
BN.Ven ,832 9,700 1 48 ,003
Ven.AT ,996 ,208 1 48 ,651
VarVen.PIB 977 1,126 1 48 ,294
VarVen.PIBsec ,978 1,100 1 48 ,300
Empleo ,995 227 1 48 ,636
EmpleoSec ,995 ,220 1 48 ,641
VarTipIN ,901 5,290 1 48 ,026

Nota: DeudaT.At es Deuda Total/Activo Total; ACir.PExi es Activo circulante/Pasivo circulante;
RtdoExpl.AT es Resultado de explotacion/Activo Total; GasFinan.PExi es Gastos financieros/Pasivo
total; BN.Ven es Beneficio Neto/Ventas; Ven.AT es Ventas/Activo Total; VarVen.PIB es Diferencia
entre variacion de ventas y variacion de PIB; VarVen.PIBsec es Diferencia entre variacion de ventas y
variacion de PIB sectorial; Empleo es Diferencia entre variacion de empleados y variacion de personas
activas; EmpleoSec es Diferencia entre variacion de empleados y variacion de personas activas
sectorial; y VarTipln es Diferencia entre variacion de coste financiero y variacion de tipos de interés.
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8.3. HIPOTESIS PREVIAS SECTOR SERVICIOS (2008-2012)

Pruebas de normalidad

Nete o IMOdOro v
. Activa ,147 28 ,122

o Fracasada ,324 28 ,000
. Activa 177 28 ,024

: Fracasada ,178 28 ,023
. . Activa ,195 28 ,008
S Fracasada ,313 28 ,000

. Activa 1133 28 ,200°

i i Fracasada 171 28 ,036
. Activa ,183 28 ,018

- : Fracasada ,212 28 ,002
Activa ,206 28 ,004

S Fracasada ,190 28 ,011
o Activa ,162 28 ,059

= . Fracasada ,213 28 ,002
o Activa , 176 28 ,026

= = Fracasada ,202 28 ,005
Activa ,193 28 ,009

= Fracasada ,246 28 ,000
Activa ,200 28 ,005

S Fracasada ,255 28 ,000
Activa ,105 28 ,200°

= Fracasada ,196 28 ,007

Nota: DeudaT.At es Deuda Total/Activo Total; ACir.PExi es Activo circulante/Pasivo circulante;
RtdoExpl.AT es Resultado de explotacion/Activo Total; GasFinan.PExi es Gastos financieros/Pasivo
total; BN.Ven es Beneficio Neto/Ventas; Ven.AT es Ventas/Activo Total; VarVen.PIB es Diferencia
entre variacion de ventas y variacion de PIB; VarVen.PIBsec es Diferencia entre variacion de ventas y
variacion de PIB sectorial; Empleo es Diferencia entre variacion de empleados y variacion de personas
activas; EmpleoSec es Diferencia entre variaciéon de empleados y variacion de personas activas
sectorial; y VarTipln es Diferencia entre variacion de coste financiero y variacion de tipos de interés.
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Prueba de homogeneidad de varianzas

Estadistico de

Levene

DeudaT.At ‘ 5,411 1 54 ,024
ACir.PEXxi ‘ 13,914 1 54 ,000
RtdoExpl.AT ‘ 8,539 1 54 ,005
GasFinan.PEXi ‘ 3,696 1 54 ,060
BN.Ven ‘ 1,412 1 54 ,240
Ven.AT ‘ 1,247 1 54 ,269
VarVen.PIB ‘ 10,253 1 54 ,002
VarVen.PIBsec ‘ 9,216 1 54 ,004
Empleo ‘ ,896 1 54 ,348
EmpleoSec ‘ 734 1 54 ,395
VarTipIn ‘ 4,556 1 54 ,037

Nota: DeudaT.At es Deuda Total/Activo Total; ACir.PExi es Activo circulante/Pasivo circulante;
RtdoExpl.AT es Resultado de explotacion/Activo Total; GasFinan.PExi es Gastos financieros/Pasivo
total; BN.Ven es Beneficio Neto/Ventas; Ven.AT es Ventas/Activo Total; VarVen.PIB es Diferencia
entre variacion de ventas y variacion de PIB; VarVen.PIBsec es Diferencia entre variacion de ventas
y variacion de PIB sectorial; Empleo es Diferencia entre variacion de empleados y variacion de
personas activas; EmpleoSec es Diferencia entre variacion de empleados y variacion de personas
activas sectorial; y VarTipIn es Diferencia entre variacion de coste financiero y variacion de tipos de
interés

Resultados de la prueba
M de Box 67,278

Aprox. 6,187
gll 10
F
gl2 13941,036
Sig. ,000
Contrasta la hip6tesis nula de que las matrices de covarianzas poblacionales son iguales.
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Pruebas de igualdad de las medias de los grupos

Lambda de Wilks F gll gl2 Sig.

DeudaT.At ,556 43,115 1 54 ,000
ACir.PEXxi ,662 27,523 1 54 ,000
RtdoExpl.AT ,769 16,253 1 54 ,000
GasFinan.PEXi ,895 6,307 1 54 ,015
BN.Ven ,610 34,545 1 54 ,000
Ven.AT ,976 1,326 1 54 ,255
VarVen.PIB ,685 24,872 1 54 ,000
VarVen.PIBsec , 702 22,919 1 54 ,000
Empleo ,975 1,359 1 54 ,249
EmpleoSec ,975 1,386 1 54 ,244
VarTipln ,828 11,201 1 54 ,001

Nota: DeudaT.At es Deuda Total/Activo Total, ACir.PExi es Activo circulante/Pasivo circulante;
RtdoExpl.AT es Resultado de explotacion/Activo Total; GasFinan.PExi es Gastos financieros/Pasivo
total; BN.Ven es Beneficio Neto/Ventas; Ven.AT es Ventas/Activo Total; VarVen.PIB es Diferencia
entre variacion de ventas y variacion de PIB; VarVen.PIBsec es Diferencia entre variacion de ventas y
variacion de PIB sectorial; Empleo es Diferencia entre variacion de empleados y variacion de personas
activas; EmpleoSec es Diferencia entre variaciéon de empleados y variacion de personas activas
sectorial; y VarTipln es Diferencia entre variacion de coste financiero y variacion de tipos de interés.
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