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Abstract

In this master's thesis, a study about business failure in the agri-food sector in Spanish small

and medium-sized enterprises (PYMES) is developed.

Based on a sample of 222 Spanish PYMES in the agri-food sector, 111 healthy companies and
111 failed companies in 2019, a study has been developed with a set of economic-financial
ratios in order to assess the differential behavior between them and find out the predictive ability
to detect business failure that these have for three years before it occurs (2018, 2017 and 2016).

In this way, an analysis of the difference in means between failed and healthy companies and a
binary logistic regression model is carried out. In the first place, it has been observed that
significant differences in averages have been obtained between failed and healthy companies
in the ratios of indebtedness, economic profitability and financial profitability. And, secondly, the
failure prediction model using binary logistic regression has shown a significant and positive
relationship with the debt ratio and negative relationships with the profitability ratios (economic
and financial) and business failure., thus demonstrating that the model contributes to predicting

this situation from three years before the failure occurs.
JEL classification: G33; C31.

Keywords: Agri-food sector, business failure, univariate analysis, multivariate analysis, the

median difference and logistic regression.



Resumen

En el presente trabajo fin de master se desarrolla un estudio acerca del fracaso empresarial en

el sector agroalimentario en pequefias y medianas empresas (PYMES) espafolas.

A partir de una muestra de 222 PYMES espafiolas del sector agroalimentario, 111 empresas
sanas y 111 empresas fracasadas en 2019, se ha desarrollado un estudio con un conjunto de
ratios economicos-financieros con el fin de apreciar el comportamiento diferencial entre las
mismas y averiguar la capacidad predictiva de deteccién del fracaso empresarial que estas

poseen durante tres afios antes que se produzca (2018, 2017 y 2016).

De esta forma, se realiza un analisis de diferencia de medias entre empresas fracasadas y
sanas y un modelo de regresién logistica binaria. En primer lugar, se ha observado la obtencion
de diferencias significativas de medias entre las empresas fracasadas y sanas en los ratios de
endeudamiento, rentabilidad economica y rentabilidad financiera. Y, en segundo lugar, el
modelo de prediccion del fracaso mediante la regresion logistica binaria ha demostrado una
relacion significativa y positiva con el ratio de endeudamiento y unas relaciones negativas con
los ratios de rentabilidad (econdémica y financiera) y el fracaso empresarial. demostrando asi
qgue el modelo contribuye a predecir dicha situacion desde tres afios antes de que exista el

fracaso.

Palabras-Clave: sector agroalimentario, fracaso empresarial, analisis univariante, analisis

multivariante, diferencia de medias y regresién logistica.
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Introduccioén

La presente investigacion se ha enfocado en el estudio del fracaso empresarial en las pequefias
y medianas empresas (PYMES) del sector agroalimentario de Espafia durante el periodo 2016-
2019. Cabe destacar que este sector es la principal actividad de la industria manufacturara de
la Unién Europea y de Espafia. Representa el 2,5% del PIB espafiol y factura el 20% de las
exportaciones espafiolas, ademas, mas del 90% de las empresas que pertenecen al mismo son
PYMES. EI sector agroalimentario se encuentra en pleno proceso de transformacion que
persigue mejorar la competitividad mediante la modernizacion de las tecnologias con la finalidad

de conseguir la sostenibilidad con el medioambiente.

Como toda entidad econdémica esta expuesta al riesgo y al fracaso, es muy importante intentar
controlar sus acciones para asi poder prevenir su sostenibilidad en el medio y largo plazo. Por

lo tanto, este trabajo plantea el siguiente objetivo de investigacion.

Se podra predecir el fracaso empresarial a partir del analisis de los estados financieros de las
PYMES del sector agroalimentario espafiol y averiguar qué variables econémicas financieras
inciden en la situacion del fracaso, tres afios antes de que este ocurra. Por otro lado, este trabajo
también trata de averiguar cudl es el porcentaje global de acierto que existe en la prediccién de

la situacién de fracaso empresarial durante los tres afios antes de que suceda.

Para el cumplimiento de estos dos objetivos, se obtienen dos submuestras de empresas sanas
y fracasadas, tomando el afio del estado legal de las mismas el 2019, las cuales se analizan

durante los tres afos antes de que suceda el fracaso empresarial (t-1, t-2 y t-3).

De esta forma, se realiza un andlisis multivariante con la finalidad de observar qué factores,
medidos con ratios econémico-financieros, pueden predecir la situacion de fracaso empresarial
durante tres afios antes de que se produzca y, para ello, se aplica un modelo de regresion

logistica binaria.

Los resultados obtenidos en este trabajo fin de master indican que el ratio de endeudamiento y
los ratios de rentabilidad predicen una situacion de fracaso empresarial para las PYMES del

sector agroalimentario espafiol tres afilos antes de que este suceda.



El trabajo estd estructurado por tres capitulos, el primero aborda datos del sector objeto de
estudio, el segundo capitulo destinado al fracaso empresarial, conceptos, causas y tipologias y
estudios previos sobre el mismo, asi como un analisis financiero, tercer capitulo, donde se
realiza el estudio empirico, en él se desarrolla la metodologia seguida, la seleccion de las
variables y los andlisis univariantes y multivariantes realizados y donde se muestran los
resultados obtenidos. En ultimo lugar, se exponen las conclusiones del trabajo y posteriormente

la bibliografia utilizada.



Capitulo 1: El sector agroalimentario en Espania.

El sector agroalimentario esta formado por el sector primario (silvicultura, ganaderia, agricultura
y pesca) y la industria agroalimentaria. En €l intervienen agricultores, ganaderos, campesinos,

pescadores, ingenieros agronomos, investigadores y mas.

Herrero (2013) considera que este sector estd compuesto por tres segmentos 0 sectores
principales la agricultura, la industria agroalimentaria y la distribucion comercial. Mientras que
otros autores determinan que esta integrada por cuatro eslabones: la produccion, la
transformacion, la comercializacion y la distribucién minorista (Toribio, Diaz-Giménez, Campos,
y Gomez, 2012).

Segun el Informe Anual de la Industria Agroalimentaria Espafiola (2021-2022, 2019-2020 y
2017-2018), En la Unidn Europea, la cual es la principal actividad de la industria manufacturera,
con un valor superior a los de 1.093.000 millones de euros de cifra de negocios en 2021, cuenta
con 289.000 empresas que dan empleo a 4,52 millones de personas, en la cual las pequefias y
medianas empresas (PYMES) representan el 40,5% del total de cifra de negocios del sector
agroalimentario. El 95,4% de dichas empresas son PYMES con menos de 50 empleados y un
79,8% tienen menos de 10 trabajadores. En conjunto, 9 de cada 10 empresas son PYMES.

En Espafia, este sector es la primera rama manufacturera del sector industrial, con 126.354
millones de euros de cifra de negocios, representa el 25,4% del sector manufacturero, el 22,5%
de las personas ocupadas y el 20,6% del valor afiadido. Dicha industria representa el 2,5% del
PIB de Espafia. Generando un empleo superior a las 500.000 personas (empleo femenino
36,8%), en 30.260 empresas; el 96,5% de ellas son empresas con menos de 50 empleados y

el 79,5% cuentan con menos de 10 empleados.

Destacar que el mayor nimero de empresas se encuentra en el subsector de panaderia y
pastas alimenticias con 11.676 empresas (38,6%), seguido de fabricacion de bebidas (17,0%)
e industria céarnica (11,7%). Y en cuanto a cifra de negocios la industria carnica alcanza 31.032
millones (24,6%), fabricacion de bebidas 16.912 millones (13,4%), productos de alimentacion
animal 14.746 millones (11,7%), preparacion y conservacion de frutas y hortalizas 11.319
millones (9,0%) y productos lacteos 9.922 millones (7,9%). Mientras que la industria carnica y

la fabricacion de bebidas son las mayores generadoras de valor afiadido.



Las exportaciones de este sector representan casi el 20% total del pais, siendo el cuarto
exportador europeo, por detras de Francia (19,5%), Alemania (16,9%) e Italia (13,3%) y séptimo

a nivel mundial.

En los graficos se muestran en millones de euros las cifras de negocio (Gréficol), los valores
de las producciones (Grafico 2) y el nivel de exportacion (Grafico 3), de la industria
agroalimentaria en Espafa. En ultimo lugar, el Grafico 4 muestra el nUmero de personas

ocupadas en el sector.

Gréficol: Cifras de negocio, sector agroalimentario en Espafia.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los Informes Anuales de la Industria Alimentaria Espafiola 2021-2022, 2019-2020 y 2017-
2018.



Gréfico 2: Valores de las producciones, sector agroalimentario en Espafia.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los Informes Anuales de la Industria Alimentaria Espafiola 2021-2022, 2019-2020 y 2017-
2018.

Grafico 3: Niveles de exportacion, sector agroalimentario en Espafia.

Exportaciones (Millones de Euros)

70.000
60.000 57.156
51.811
48.779
50.000
44.613 45.818 46.097

40.000
30.000
20.000
10.000

0

2016 2017 2018 2019 2020 2021
M Exportaciones (Millones de Euros)

Fuente: Elaboracién propia a partir de los Informes Anuales de la Industria Alimentaria Espafiola 2021-2022, 2019-2020y 2017-
2018.



Grafico 4: NiUmero de personas ocupadas, sector agroalimentario en Espafia.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los Informes Anuales de la Industria Alimentaria Espafiola 2021-2022, 2019-2020 y 2017-
2018.

Segun Montoriol (2019) las empresas pequefas son las dominantes, pero las grandes emplean
a mas personas y aportan mas valor afiadido casi el 80% son microempresas con menos de 10
empleados, mientras que las empresas con mas de 250 empleados no llegan al 1% del total.
No obstante, las empresas grandes aportan el 42% del Valor Anadido Bruto (VAB), y emplean
un 32% de los ocupados. En este sentido, cabe destacar que el tamafio empresarial esta
directamente relacionado con la productividad de las empresas y por ende con una menor

probabilidad de fracaso empresarial (Gracia, Cabedo y Llopis, 1998).

El Grafico 5 muestra la relacion entre el tamafio de las empresas (microempresas, empresas
pequefias, empresas medianas y empresas grandes), con los niumeros de ocupados y la
generacion de valor afiadido. Las microempresas representan el 79%, emplean al 17% de las
personas del sector y generan el 8% del VAB. Las empresas pequefias ocupan el 18%,
empleado al 25% y generando el 22% del VAB. Las empresas medianas ocupan el 3% del
sector, emplean al 26% de los trabajadores y generan el 28% del VAB. Las grandes empresas
solo representan el 1% del sector, pero emplean al 32% de los trabajadores y generan el 42%
del VAB. En este sentido, debido a la alta representatividad de la PYMES en el tejido



empresarial de la empresa agroalimentaria, este trabajo de investigacion se va a centrar en las

mismas.
Gréfico 5: Relacion tamafo de empresas con el nUmero ocupados y generacion de VAB, sector

agroalimentario en Espafa.
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Fuente: Montoriol (2019).

Las PYMES hacen frente a disimiles circunstancias internas y externas, pero han demostrado
su gran capacidad generadora de bienestar y riqueza, de lo que se deriva que son en muchas
ocasiones el motor fundamental de la vida econémica y social en numerosos territorios y el
principal instrumento empresarial al servicio de sus habitantes (Mateos-Ronco, del Mar, Mari-
Vidal y Segui-Mas, 2011). Por lo que deben ser conscientes de la utilidad de la informacion
contable para la anticipacion temprana de situaciones de fracaso. En este sentido, la deteccién
anticipada del fracaso empresarial dara a la empresa un tiempo valioso para la reestructuracion
y la toma de decisiones oportunas (Pérez, 2016).

Segun la Organizacion para la Economia Cooperacion y Desarrollo (OSDE), tan solo el 10% de
las pequeiias y medianas empresas esparfiolas sobreviven a sus primeros diez afios de vida. El
70% de ellas acabaran cerrando entre los 3 y 5 afios de vida. Las causas son muchas desde
factores internos hasta externos, aqui se encuentran:

e Falta de planificacion.



Mala gestion de las finanzas y las ventas.
Falta de liderazgo.

Desconocimiento del mercado.
Crecimiento insostenible.

Negocios no rentables.

Fondos insuficientes.

Falta de presencia en Internet.

Presion fiscal.



Capitulo 2: Marco teorico.

En el presente capitulo se abordan aspectos tedricos relacionados con el fracaso empresarial,
su concepto, tipologias del fracaso, causas que lo generan y consecuencias para las empresas.
Ademas de modelos de estimacion utilizados por diversos autores. También se definen
conceptos de andlisis financiero, estados financieros, los principales ratios econdmicos
financieros utilizados en dicho andlisis financiero y la importancia que presentan estos en los
modelos de prediccion del fracaso, principalmente en el modelo logit el cual seré el utilizado en

este trabajo fin de master.
2.1: Fracaso empresatrial.

2.1.1: Concepto de fracaso empresarial.

El fracaso empresarial es un concepto de gran interés entre los investigadores, debido a su
importancia tanto a nivel econémico como social. No existe una aceptacion general para definir

el fracaso empresarial.

“Fracaso financiero, quiebra, insolvencia, cesacion de pagos, coaliciones y divisiones, son
términos recurrentes en la literatura financiera, debido a su relevancia tedrica, y también a causa
de sus graves consecuencias para la actividad econdmica. Cada pais tiene un tratamiento
diferente, definicion y legislacion distinta, lo que dificulta tomar un concepto concreto del
fendmeno de la insolvencia o quiebra que, grosso modo, se denomina fracaso empresarial. (...).
El fracaso empresarial esta relacionado con otros aspectos como: la rentabilidad, la gestion y
la liquidez. De esta forma, si no se dispone de fondos, no se puede cubrir las deudas, y si no
se obtiene rentabilidad a través de las ventas, no existe el flujo de efectivo, de tal suerte que
todos estos eventos se encuentran concatenados, y es preciso considerarlos de esta manera'y

no aisladamente.” (Morales, 2015, p. 4).

Lagos y Rivera (2016, p. 20) describen al fracaso empresarial como: “El colapso en las
actividades empresariales, producto de la dificultad para obtener fondos con su Unica finalidad

de seguir realizando sus operaciones”.

El fracaso empresarial se determina como la adherencia al alto riesgo y al reducido nivel de

activos o escases del flujo de caja, se sujeta al incumplimiento de las obligaciones que impactan
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en el correcto funcionamiento de una empresa (Arquero, Abad y Jiménez, 2009 y Romero y
Vera, 2015).

Existen tres estados de fracaso empresarial que se derivan de la situaciébn econémico-financiera

de las empresas (Alvarez-Ferrer y Campa-Planas, 2020), siendo:

Fracaso Econémico:

El fracaso econdmico es la situacion en la que la rentabilidad de las inversiones es inferior a la
gue se podria obtener a través de otras similares (Altman 1988) o cuando los ingresos no son
suficientes para cubrir los gastos (Gazengel y Thomas, 1992). Este tipo de fracaso se da cuando
una empresa no es estructuralmente rentable y que genera de forma ciclica mas gastos que

ingresos (Alvarez-Ferrer y Campa-Planas, 2020).

Fracaso Financiero:

Los autores Gazengel y Thomas (1992), Palacios (2019) y Alvarez-Ferrer y Campa-Planas
(2020) lo definen como la incapacidad de la empresa para hacer frente a sus obligaciones de
pago en los momentos acordados o convenidos, generando, con ello, tensiones de liquidez y
desajustes de tesoreria que pueden provocar desequilibrios en su estructura econémica y/o

financiera.

Fracaso Legal o Juridico:

El concepto de fracaso empresarial mas usado en la literatura previa ha sido el legal, entendido
este como empresas en situacion de concurso o en disolucion. En Espafia es legislada por el

Real Decreto Legislativo 1/2020, de 5 de mayo, Ley Concursal.

Para Alvarez-Ferrer y Campa-Planas (2020) es el reconocimiento legal del fracaso financiero,
el cual se trata de la constatacion juridica de la insolvencia. Las denominaciones de fracaso
legal que pueden dar lugar en las empresas son: liquidacion voluntaria, liquidacion por orden
judicial, bien suspension de pagos, concursos de acreedores, disolucion y extincion (Taffler,
1982).

En este trabajo fin de master se va a tomar el concepto de fracaso empresarial desde el punto

de vista legal, ya que es el mas objetivo y tratado en la literatura previa.
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2.1.2: Causas y consecuencias del fracaso empresarial.

Las causas que llevan a una empresa a situaciones de fracaso empresarial pueden tener su
origen en diversos motivos (Lemmon, Ma y Tashijian, 2009). A pesar del elevado volumen de
investigaciones no se ha conseguido formular una teoria general sobre el fracaso empresarial,

siendo muy diversas las causas que lo determinan (Lizano, Ochovo y de Lema, 2010).

Vigier y Tercefio (2008) consideran que las causas constituyen el factor fundamental del analisis

porque son las verdaderas generadoras de los problemas en las empresas.

Argentini (1976) clasifica los errores que precipitan a una empresa al fracaso en tres fases
consecutivas diferentes por las que pasan todas las empresas antes de llegar a la quiebra,

destacando:

- Enla primera fase se encuentran los errores propiciados por una gestion ineficiente, por
carencias en el sistema contable o por falta de adecuacién ante los cambios.

- Lasegunda fase engloba los errores provenientes de un leve control del apalancamiento,
de la continuidad de actividades o negocios poco rentables, o de un problema puntual de
un negocio rentable para la empresa pero que, de forma repentina, falla y se convierte
en un gran obstéculo.

- Y en la tercera fase, se observan grandes problemas financieros (escasa liquidez,
aumento del apalancamiento o gran disminucién de la tesoreria sobre la deuda), aparece
la contabilidad creativa para asi no mostrar la realidad de la empresa o empieza a fallar
la parte de la actividad empresarial (disminucién de la calidad de los bienes o servicios,

aumento del periodo de pago a los proveedores...).
Para Hernandez y Rodriguez (2011) las causas se clasifican de la siguiente manera:

- Caracteristicas de los emprendedores. Se ha demostrado que mientras mayor sea la
formacion y experiencia profesional de los socios y cuanto mayor sea su numero,
mayores seran las probabilidades de supervivencia de las empresas.

- Caracteristicas de la propia empresa. El tamafio inicial de una empresa condiciona la
supervivencia empresarial, las compafias que inician con una dimensioén inicial mas
elevada, es decir, son mas grandes mayores probabilidades de supervivencia en el

tiempo. Enfatizar en la importancia de la innovacion, el valor agregado, las estrategias
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de diferenciacion y la calidad como elementos diferenciadores de los productos o
servicios de una empresa, reconstituyéndose en una ventaja competitiva sostenible.

- Caracteristicas del entorno empresarial. Son elementos socio econémicos (econémicos,
legales, sociales-culturales, tecnolégicos y econdémicos competitivos) que impactan de
distinta manera a cada empresa, depende de cada una de ellas percibir dichos elementos
en funcién de sus propias caracteristicas, es decir el impacto de un fenédmeno producido

en el entorno puede ser positivo 0 negativo, representa una oportunidad o una amenaza.
Pindado (2012) menciona una serie de consecuencias que puede tener el fracaso empresarial:

* Acuerdos con acreedores.

* Refinanciacién de la deuda.

* Venta de activos.

* Recortes en los dividendos.

 Caida en el valor de mercado de las acciones, despidos.
» Cambio de la direccién.

* Cierre de plantas de produccion.

* Fusion con otras empresas.

2.1.3: Modelos de prediccion de fracaso empresarial.

En relacion con las investigaciones que se han desarrollado en este ambito, Mora (1994),

destaca dos grandes enfoques o clases de trabajos:

- Trabajos sobre los datos que analizan el comportamiento de los precios del mercado basado

en la publicacion de la informacion de estados contables.

- Trabajos que desarrollan modelos de prediccion sobre la solvencia y beneficio de las empresas
tomando como base los datos contables, asi como su capacidad de prediccién. Los modelos
utilizados explican de forma significativa cuales son y de qué forma evolucionan las principales

variables que intervienen en la composicion del beneficio y en la determinacion de la solvencia.

Desde la década de 1960 la comunidad contable empezé a reconocer que la informacion
financiera es una fuente valiosa de analisis en la determinacion del fracaso empresarial. En este

sentido, se han utilizado en muchos casos para la realizacion de modelos que permiten predecir
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el fracaso empresarial (Lizarazo, 2017), los cuales tienen su origen en tres modelos
principalmente: el estadistico univariante, propuesto por Beaver (1966); el analisis discriminante

multiple, elaborado por Altman (1968); y la regresion logistica, formulada por Ohlson (1980).

Con el transcurso de los afios se han utilizados otros métodos mas fiables, y menos
dependientes de condicionantes hipotéticos metodoldgicos (de Llano, Pifieiro, y Rodriguez,
2011); entre ellos destacan el andlisis logit y probit, (Mora, 1994), (Romero, 2013), (Tonon,
Orellana, Pinos y Reyes, 2022), las técnicas de particionamiento recursivo (Frydman, Altman y
Kao, 1985), la inteligencia artificial, tanto redes de neuronales artificiales como maquinas de
soporte vectorial, (Bell, Ribar y Verchio, 1990), (Andrés, 2000), (Rodriguez, Pifieiro y de Llano,
2014).

Segun Contreras (2015) los estudios que se han realizado considerando razones financieras
(ratios financieros) para medir y evitar el fracaso empresarial, se han enfocado en la
comparacion entre empresas que no han quebrado y empresas en quiebra. Estos estudios han
permitido ofrecer pruebas de que las empresas que no quebraron presentaban ratios mas

“firmes” o “estables”.

Las limitaciones de las ratios han ocasionado que no pocas investigaciones utilicen técnicas
mas globales y potentes como las desarrolladas en los modelos univariantes y multivariantes.
Los modelos predictivos, que integran un conjunto de métodos estadisticos avanzados, se

enfocan hacia el contenido de la informacion contable expresada en forma de ratios.

Un gran numero de estudios que se enfocan principalmente en determinar la verdadera
contribucion o peso de cada ratio seleccionado para un eficiente analisis financiero empleando
principalmente ratios de liquidez, rentabilidad, endeudamiento, solvencia, eficiencia,

estructurales, gestion y el Cash Flow.

La Tabla 1 muestra los tipos de ratios utilizados y la cantidad total de los mismos empleados

como variables en los modelos de predicciéon del fracaso empresarial en distintos estudios.

Tabla 1: Variables utilizadas en investigaciones del fracaso empresarial.

Autores Tipo de ratios Cantidad usada en sus modelos
Liguidez
Fernandez (2014) Endeudamiento 5
Estructurales
Rentabilidad
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Contreras (2015)

Liquidez

Endeudamiento

Rentabilidad

Eficiencia

Marzal (2015)

Liquidez

Endeudamiento

Rentabilidad

Equilibrio

Actividad o Gestién

Rotacién

21

Morales (2015)

Liquidez

Endeudamiento

Rentabilidad

Rotacién

Mufioz (2016)

Rentabilidad

Rotacion

Estructurales

Eficiencia

25

Silva (2018)

Liquidez

Endeudamiento

Rentabilidad

Rotacion

30

Portilla (2019)

Liquidez

Endeudamiento

Rentabilidad

Actividad o Gestion

13

Duarte (2019)

Liquidez

Endeudamiento

Rentabilidad

Rotacion

Estructurales

30

Varela (2019)

Liquidez

Endeudamiento

Rentabilidad

Estructurales

Eficiencia

Equilibrio

36

Mufioz (2020)

Liquidez

Endeudamiento

Rentabilidad

Rotacion

Noguera (2020)

Liquidez

Endeudamiento

Rentabilidad

Actividad o Gestion

30

Corral (2020)

Liquidez

Endeudamiento

Rentabilidad

Solvencia

Villalva (2021)

Rotacion

Endeudamiento

Rentabilidad

Solvencia
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Liquidez
Lepe (2021) gg?;i‘%gdad 6
Endeudamiento
Liquidez

Elsa (2021) Rentabilidad 5
Endeudamiento
Liquidez
Sarango (2021) Rentabilidad 4
Endeudamiento
Liquidez
Rentabilidad

. Estructurales
Campillo (2021) Actividad o Gestion 21
Rotacién
Solvencia

Fuente: Elaboracion propia.

En la literatura del fracaso empresarial destacan los siguientes modelos de fracaso:

Modelo de Beaver

William Beaver, fue el primero en aplicar un método estadistico para predecir el fracaso
empresarial (1966 y 1968). Lo hizo a través de un andlisis discriminante simple, mediante el
cual evaluaba la importancia relativa de varios ratios financieros. Utilizando los estados
financieros de 79 empresas, asi como un numero similar de empresas que no lo estaban.
Analizé 30 indicadores financieros de cada empresa por medio del flujo de efectivo,
estableciendo 6 grupos diferentes (Indicadores de Flujo de Caja, Ingreso Neto, Deuda Total -
Activos, Activos liquidos - Activos Totales, Activos Liquidos - Pasivo corriente — Indicadores de
Rotacion). Luego de calcular los indicadores, obtuvo las medias de cada uno de los ratios y que

fueron comparados entre las empresas fracasadas y sanas. Concluyendo que:

1. A mayores reservas de efectivo, menor sera la probabilidad de fracaso.

2. A mayor flujo de efectivo operativo, menor es la probabilidad de fracaso.

3. A mayor cantidad de apalancamiento, mayor sera la probabilidad de fracaso.
4

. A mayor cantidad de gastos operativos, mayor es la probabilidad de fracaso.

Y que el indicador Flujo de Efectivo / Deuda Total (Ratio de Beaver) es el que mejor resultados

obtuvo en predecir el fracaso empresarial.
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Modelo de Altman

Clasificacion Z o Z-score de Edward Altman en 1968 mejora el modelo del analisis de
discriminante lo que le permite tener en cuenta mdultiples variables de manera simultanea,
permitiendo predecir cudndo una empresa corre riesgo de padecer riesgos de insolvencia.
Utilizando la informacion contable de 66 empresas entre 1946 y 1965 tomando la informacion
de 2 afios antes del fracaso. EI modelo de regresion pudo predecir el 72%. Utilizando los
indicadores: Capital de trabajo / Total Activo, Ganancia retenida / Total Activo, Ganancia
operativa / Total Activo, Valor de mercado del patrimonio / Total Pasivo, Ventas / Total Pasivo.
Concluyendo que, si los valores obtenidos son menores que 1,81 hay alta probabilidad de
quiebra, entre 1,81 y 2,99 la situacion es incierta y valores mayores que 2,99 es baja

probabilidad de quiebra.

Modelo Ohlson

El Modelo de Ohlson (O-Score: Logit) Fue aplicado por James A. Ohlson en 1980, y se basa en
analizar los estados financieros en tres etapas “la primera etapa es aplicada un afio antes de la
guiebra, la segunda aplicada dos afios antes de ésta y la Ultima etapa predice la quiebra en un
estimado de uno a dos afios antes de que se produzca”. Este modelo define cuatro modelos

estadisticos que pueden afectar la probabilidad de quiebra, y esto son:

El tamafio de la compaiiia.

Una medida de la estructura financiera.
Una medida del desempefio.

Una medida de la liquidez.

Utilizé los siguientes indicadores: Tamafo (el logaritmo de los activos totales divididos por el
indice de precios al consumidor), Pasivos Totales/ Activos Totales, Capital de Trabajo/ Activos
Totales, Razon Corriente, Dummy de Solvencia, Retorno sobre los activos/ Activos Totales,

Resultado operacional sobre el total de las obligaciones, Dummy de Rentabilidad, Ingreso Neto.

2.2: Modelo de regresion logistica binaria (LOGIT).

Las ventajas del modelo logit indican que no existe un numero limitado de variables

independientes en la determinacion del fracaso empresarial, los efectos de estimacion son no
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lineales, las variables de varianza y covarianza entre la comparacién de analisis de las
empresas no debe ser igual. Las desventajas de este modelo es que la falta de informacion del

mercado puede provocar ciertos errores en la entrega de resultados.

El analisis logit aporta con un porcentaje valorativo sobre la probabilidad de quiebra de una
empresa, mientras que el analisis multivariante aporta con una clasificacion entre empresas de

la condicion en la que se encuentran.

La regresion logistica binaria o logit binario es un analisis de regresion en el que la variable
independiente toma valores en el intervalo [1,0], e indica la probabilidad de pertenencia a un
grupo, el de empresas sanas o el de empresas fracasadas. Puede interpretarse que los
coeficientes de las variables independientes miden la importancia relativa de los factores
seleccionados para explicar la probabilidad de fallido que genera el modelo.

De acuerdo Quintana y Gallego (2004) es una técnica multivariante en la que la variable
dependiente es categérica y las variables independientes son de cualquier naturaleza, es decir
cuantitativas o cualitativas. Su objetivo es hallar un modelo basado en la probabilidad de
ocurrencia de un suceso o evento habitualmente dicotomico, que consiste en predecir cuales
variables independientes darian respuesta a la apariciéon de dicho suceso, es decir cuales

variables influyen o explican mejor el fendmeno buscado para la variable dependiente.

El modelo Logit o regresién logistica no establece ninguna restriccion sobre la distribucion de
las variables independientes. Por lo tanto, la regresion logistica es una técnica que intenta
analizar las relaciones de asociacion entre una variable dependiente dicotomica Y y una o varias
variables independientes Xn cuantitativas o categoricas, y por otro lado, en el caso de la
regresion logistica binaria, que la variable dependiente se define como la ocurrencia o no de un

suceso asi que los valores que puede tomar son “0” 6 “17.

Se aplica para determinar la existencia o ausencia de relacion entre una o0 mas variables
independientes y la variable dependiente midiendo la magnitud de dicha relacion. Y para estimar
0 predecir la probabilidad de que se produzca o no el suceso definido por la variable

dependiente en funcién de los valores que adopten las variables independientes (Luque, 2000).

P
in(5=5 ) = fo+ A
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Donde, Pi es la probabilidad del suceso i, 1 — Pi es la probabilidad de que el suceso no ocurra,
PBo 0 a es la constante del modelo, i son los coeficientes de las covariables y Xi es el conjunto

de covariables seleccionadas por el modelo.

La fraccién entre Piy (1 — Pi) es el Odds ratio, y su logaritmo neutral el logit o logaritmo de la
razon de proporcion de que el suceso que se estudia ocurra. Esta transformacion se realiza
para que el logit sea lineal y su interpretacion, por lo tanto, sea mas sencilla. El otro término de

la ecuacion es la recta del modelo de regresion logistica (Varela, 2019).

2.3: Analisis Financiero.

En este punto se va a tratar el analisis financiero debido a la importancia que tiene el mismo
como fuente de informacién clave en la deteccidén de datos que detecten las claves del fracaso

empresarial.

En este sentido, en primer lugar, se define el andlisis financiero como el “proceso de
recopilacion, interpretacion y comparacion de datos cualitativos, y de hechos histéricos y
actuales de una empresa. Su propoésito es el de obtener un diagnostico sobre el estado real de

la compaiiia, permitiéndole con ello una adecuada toma de decision” (Toro, 2014, p. 11).

Segun Burguete (2016) el analisis financiero es un diagnéstico que permite comparar el
desempefio de la empresa con el de otras compafiias dentro de la misma industria y evaluar la
posicion financiera de la empresa conforme transcurre el tiempo, de esta manera se pueden

detectar deficiencias para emprender acciones y asi mejorar el desempefio.

Estos anadlisis financieros se realizan sobre la informacion contable registrada por la entidad

gue se encuentra resumida en los estados financieros.

En este sentido, Toro (2014) explica que las herramientas para evaluar la situacion financiera

de las empresas son dos:

a) Los estados financieros:
- Conocimiento de la estructura de los estados financieros de propésito general y
especifico.
- Lectura e interpretacion de los estados financieros.

- Andlisis Horizontal y Vertical.
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b) Los indicadores financieros:
- Analisis de razones e indicadores financieros.
- Movimientos de efectivo.
- Flujos de caja.

- Analisis de fuentes de o aplicacién de fondos.

2.3.1: Estados Financieros.

Los estados financieros resumen en una estructura las operaciones o transacciones diarias que
demuestra una empresa en sus actividades. Estos se alimentan de la informacion suministrada
por los libros contables. Siendo mostrados en periodo trimestral, semestral o anual (Elizalde,
2019).

Para Veiga (2013, p. 10) “los estados financieros resumen los hechos contables desde el origen

de la empresa y se preparan por periodos, en general, mensuales. (...)"
Principales Estados Financieros (Bonson, Cotijo y Flores, 2009).
1) Estado de situacion financiera o balance de situacion.

Para Catacora (2012) el estado de situacién financiera presenta la informacién de los activos,
pasivos y patrimonio neto de la empresa. La presentacion de este estado se realiza siguiendo
el esquema de la ecuacién contable, la cual determina la forma en que se disponen las partidas

en los estados financieros.
2) Cuenta de resultados.

Espifieira (2010) indica que el estado de resultado presenta el desempefio financiero de una
entidad en un periodo especifico de tiempo, es decir, los ingresos y gastos que ha tenido una

empresa en un ejercicio contable.
3) Estado de flujos de efectivo.

Para Catacora (2012) el estado de flujos de efectivo proporciona informacion relevante,

variaciones de efectivo o equivalente de efectivo del ejercicio contable de una empresa.

4) Estado de cambios en el patrimonio neto.
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El estado de cambios en el patrimonio neto tiene como objetivo proporcionar una vision
completa de la situacion inicial del patrimonio neto de la empresa, y de los componentes que lo
integran, asi como de las variaciones experimentadas para cada uno de ellos a lo largo del
ejercicio para, posteriormente, determinar la situacion final alcanzada al término del periodo

considerado (Bonson et al. 2009).
5) Memoria.

“A diferencia del resto de estados financieros, la memoria tiene un caracter eminentemente
narrativo y su objetivo es completar, ampliar y comentar la informacion contenida en las otras

cuentas anuales” (Bonson et al. 2009 p. 103).

2.3.2: Analisis verticales y horizontales.

Andlisis estructural mediante porcentajes verticales y horizontales: se determinan, en el analisis
vertical, la importancia relativa de cada elemento de los estados financieros respecto del total
(por ejemplo, en el balance, dividiendo cada partida por el total activo, y en la cuenta de pérdidas
y ganancias, calculando el cociente de cada partida entre la cifra de negocios). En el segundo
caso, el andlisis horizontal, se determina el crecimiento o decrecimiento de cada elemento de
los estados financieros respecto de ejercicios anteriores. Para extraer conclusiones adecuadas,
los resultados obtenidos han de compararse con los del sector, para determinar si el
comportamiento es el propio del mismo, o bien hay anomalias que merecen especial atencién
(Bonson et al. 2009).

2.3.3: Razones Financieras o Ratios Financieros.

Los indicadores financieros en el mundo empresarial son imprescindibles para determinar si
una empresa puede hacer frente a sus obligaciones a corto o largo plazo; mediante un

diagndstico financiero que permite conocer la situacién actual de las entidades.

La utlizacion de las razones financieras, también conocidas como ratios financieros,
representan la base tradicional del andlisis e interpretacion de los estados financieros. Esta
técnica propone el uso de estos coeficientes para la evaluacion de la situacion y evolucién, tanto

financiera como econdmica. Es importante sefialar que no hay que considerar ningun ratio
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aisladamente porque no son significativos por si solos, pues todos ellos deben ser comparados
con un patron para determinar si su nivel es satisfactorio o no (Mares, 2006).

“Un ratio financiero no es otra cosa que el resultado de la comparaciéon entre dos cuentas de
los estados financieros, lo cual nos brindara justamente la informacion relativa de una cuenta

con respecto a otra (...)" (Andrade, 2017, p. 14).

Para Portilla (2019, p. 44), los ratios “se componen de informacién contable extraida de los
estados financieros que permiten medir o cuantificar la situacion econdémica y financiera de una

empresa (...)".

Un ratio financiero es un cociente que sirve para comparar magnitudes. Este método persigue
acercar los hechos econémicos con el rendimiento de la empresa. Mediante la comparacion de
ratios también se puede conocer la evolucién que tiene la empresa en un ambito concreto
(Marzal, 2015).

Los ratios financieros son coeficientes que nos permiten conocer determinados aspectos
econdémicos de la empresa para la toma de decisiones. Estos indicadores ayudan a entender el

camino econdmico-financiero, aungque no son un asegurador del éxito o el fracaso empresarial.

A través de los mismos, los analistas consiguen obtener la “salud” de las empresas existentes
en un determinado sector. Tienen la caracteristica de neutralizar el efecto del tamafio de la

empresa (Varela, 2019).
Segun Trujillo (2008) los ratios financieros pueden clasificarse atendiendo a:
La naturaleza de las cifras:
o Estaticos (utilizan como fuente el Balance de situacion).
« Dinamico (utilizan como fuente el Estado de Resultados).
Su significado o lectura:
e Financieros (se expresan en unidades de valor).
o De Rotacion (se expresan en numero de veces).

o Cronoldgicos (se expresan en dias, meses, afios).
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Su aplicacion u objetivos:
o De solvencia y actividad.
« De apalancamiento o estructura.
« De rentabilidad.
« De crecimiento.

Existen diversas clasificaciones segun su actividad u objetivo.

1) Ratios de Liquidez.

El ratio de liquidez explica la posibilidad de poder hacer frente a las obligaciones de pago a
corto plazo, ademas de confeccionar el flujo de efectivo de la empresa. De otra forma, se

destacan los siguientes ratios de liquidez:

Liquidez General:

Activos Circulantes

Liquidez =
4 Pasivos Circulantes

Este ratio expresa las veces que el activo circulante cubre el pasivo circulante, el cual suele

obtener unos valores medios que se sitian entre el 1.5y 2.

Liguidez Inmediata o Prueba acida:

Activos Circulantes — Total de Inventario

Liquidez =
q Pasivos Circulantes

Expresa las veces que los activos mas liquidos (Activos circulantes — Inventarios) cubren el

pasivo circulante, el cual suele obtener unos valores medios que se sitan entre 0.8 y 1.

Disponibilidad o liquidez disponible:

Total de Efectivo
Pasivos Circulantes

Disponibilidad =

Expresa cuantas unidades monetarias de efectivo dispone la empresa para pagar una unidad
monetaria de deuda a corto plazo, el cual suele obtener unos valores medios que se sitdan
entre 0.35y 0.45.

Solvencia:
Activo Real

Solvencia = — — ;
Financiamiento Ajeno
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Activo Real = Activos Circulantes + Activos Fijos Netos
Financiamiento Ajeno= Pasivos Circulantes + Pasivos a Largo Plazo

Diagnostica como puede una empresa solventar todas sus deudas con los activos con valor de
ventas que posee. Expresa las veces que los activos reales cubren los financiamientos ajenos
(total de deudas), o sea, cuantas unidades monetarias de activos reales tiene la empresa para

solventar una unidad monetaria de su deuda total.
Solidez:

Fondos Propios

Solidez =
Activos no Circulantes

Indica la proporcion que suponen los Fondos Propios respecto de los Activos No Corrientes. Es
un indicador de la proporcion de los Activos No Corrientes que estan financiados con recursos
propios. Cuanto mayor sea el valor, mayor sera la solidez de la empresa al financiar sus

inversiones a largo plazo con recursos propios.

Garantia o Quiebra:

Activo Total

iobrg = —ovo otal
Quiebra Pasivo Total

Sirve para medir lo lejos que se encuentra el negocio de una quiebra técnica, esta no se mide
en unidades monetarias, sino a través de una magnitud adimensional. Valor ideal mayor que 1,

si es menor se considera quiebra técnica.

Ratio de Beaver:

Flujo de Efectivo Operativo
Deuda Total

Ratio de Beaver =

Flujo de Efectivo Operativo
= Beneficio antes de interes e impuesto + Amortizaciones — Impuestos

Deuda Total = Prestamos a Corto Plazo + Prestamos a Largo Plazo

Una empresa tiene riesgo de quiebra cuando el resultado del ratio es menor a 0,30 (30%).

Ratio de Autofinanciacidon generada por las ventas:

Cash Flow
Importe Neto de la Cifra de Negocios

Autofinanciacién generada por las ventas =
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Cash Flow: Aumento / Disminucion neta del efectivo o equivalentes.

El ratio de autofinanciacion generada por las ventas indica la capacidad de la empresa para
convertir en recursos liquidos las ventas de productos o servicios que le son propios de su
actividad. Mayores valores y positivos de indican una mayor capacidad de la empresa para

convertir en efectivo el resultado de sus ventas.

Autofinanciacidn generada por los Activos:

Cash Flow

Autofinanciacién generada por los Activos = ————
J p Activo Total

Es la capacidad de la empresa para generar recursos liquidos a partir de la utilizacion de sus
activos. Mayores valores y positivos indican una mayor capacidad de la empresa para a partir

de la utilizacién de sus activos generar recursos liquidos.
2) Ratios de Apalancamiento o Endeudamiento.

Los ratios de apalancamiento y endeudamientos se utilizan para diagnosticar sobre la
estructura, cantidad y calidad de la deuda que tiene la empresa, asi como comprobar hasta qué
punto se obtiene el beneficio suficiente para soportar el coste financiero de la deuda.

Endeudamiento:

Financiamiento Ajeno

Endeudamiento = — — -
Financiamiento Propio

El ratio de endeudamiento indica el porciento que representan los financiamientos ajenos en

relaciéon con los propios.

Financiamiento Ajeno

Endeudamiento = — —
Financiamiento Total

Dicho ratio expresa que representan los financiamientos ajenos del total de financiamiento, es
decir, cuantas unidades monetarias de financiamiento ajeno tiene la empresa por cada unidad
monetaria de financiamiento total. Resultado mayor que 0,6 (60%) hay pérdida de autonomia,
hay un volumen de deuda excesivo; menor que 0,4 (40%) excesos de capitales propios.

Autonomia:
Financiamiento Propios

Autonomia = - —
Financiamiento Total
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El ratio de autonomia indica el por ciento de la financiacion propia respecto a la total, es decir,
cuantas unidades monetarias de financiacion propia tiene la empresa por cada unidad

monetaria del financiacién total.

Coste Medio de Financiacién Externa:

Gastos Financieros
Deuda Total

Coste Medio de Financiacion Externa =

El ratio de coste medio de financiacion externa refleja la proporcion que supone el coste de la
deuda respecto del endeudamiento de la empresa. Mayores valores reflejan un mayor coste
para la empresa a la hora de utilizar recursos ajenos para financiar su actividad, supone una

mayor carga financiera de la deuda.

Cobertura del Servicio de la Deuda:

Deuda Total

Cobertura del Servicio de la Deuda = Cash Flow

El ratio cobertura de la deuda muestra la capacidad de la empresa de hacer frente a su
endeudamiento no comercial a través de los recursos liquidos generados en el ejercicio de su
actividad. Valores mas bajos y positivos de este ratio indicaran una mejor situacién de la

empresa para hacer frente a sus compromisos a través de los recursos liquidos generados.

Cobertura de Intereses:

Resultados de Explotacién

Cobertura de Intereses = - -
Gastos Financieros

El ratio de cobertura e intereses muestra la capacidad de la empresa para generar los recursos
suficientes a través del ejercicio de su actividad, de modo que pueda hacer frente al servicio de
la deuda. Mayores valores y positivos indican una mayor capacidad de la empresa para hacer

frente al coste que supone recurrir a la financiacion ajena para financiar su actividad.
3) Ratios de Actividad.

Los ratios de actividad permiten estudiar la efectividad que se obtienen de los activos. Es una

forma de evaluar la eficacia.

Capital de Trabajo:
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Capital de Trabajo = Activos Circulantes — Pasivos Circulantes

El ratio de capital de trabajo determina los recursos financieros con los cuales se disponen para

hacer frente a sus obligaciones en el corto plazo.

Capital de Trabajo Neto:

Activos Circulantes — Pasivos Circulantes

Capital de Trabajo Neto =
apital de Trabajo Neto Ventas

El ratio de capital de trabajo neto muestra los excedentes que quedaran una vez que se cumpla

con las obligaciones de corto plazo con relacién a las ventas.

Rotacién del Capital de Trabajo:

Ventas Netas

Rotacion de Capital de Trabajo =
otaci6n de Capital de Trabajo Capital de Trabajo

La rotacion del capital de trabajo expresa las veces que las ventas netas cubren el capital de
trabajo, o sea, cuantas unidades monetarias se generaron de ventas netas por cada unidad
monetaria de capital de trabajo.

Rotaciones de Activos:

Ventas Netas

Rotacion de Activos Circulantes = - -
Activos Circulantes

Ventas Netas

Rotacion de Activos Fijos = - —
] Activos Fijos Netos

Ventas Netas

Rotacion de Activos Totales = -
Activos Totales

Estos ratios de rotacién de activos miden el grado de eficiencia de una empresa en el uso de

Sus activos para generar ingresos por las ventas.

Los ratios de actividad deben estar lo mas altas posible, ya que implica que el dinero invertido
en activos por la empresa trabaja un nimero mayor de veces, dejando cada vez su aporte a la

utilidad y mejorando entonces la efectividad.
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4) Ratios de Cobros y Pagos.

Estos ratios sirven para comprobar la evolucién de la politica de Cobros y pagos a clientes y

proveedores, respectivamente.

Rotacion de Cuentas por Cobrar:

Ventas Crédito

Rotacion de Cuent Cobrar =
otacion de Luentas por Lobrat Cuentas y Efectos por Cobrar promedio
Dias del Periodo contable (360 dias)

Ciclo de Cobro =
iclo de Cobro Rotacién de Cuentas por Cobrar

El ratio de rotacion de cuentas por cobrar mide, en promedio, cuanto tiempo tarda una empresa
en cobrar de sus clientes. Si la cifra de cuentas por cobrar es superior a las ventas, significa
gue la empresa tiene una acumulacién de clientes deudores, con lo cual esta perdiendo ademas
capacidad de pago, y se expresa en veces. Mientas tanto el ratio de ciclo de cobro muestra el
ndamero de dias que tarda la empresa en transformar en efectivo las ventas a crédito. Estos
ratios dependen mucho del ciclo productivo de la empresa y de los contratos de cobro

establecidos con los clientes.

Rotacién de Cuentas por Pagar:

Compras a Crédito

Rotacion de Cuentas por Pagar =
P 8 Cuentas y Efectos por Pagar promedio

Dias del Periodo contable (360 dias)
Rotacion de Cuentas por Pagar

Ciclo de Pago =

El ratio de rotacion de cuentas por pagar mide, en promedio, cuanto tiempo tarda una empresa
en pagar a sus. Si la cifra de cuentas por pagar es superior a las compras a crédito, significa
gue la empresa tiene una acumulacién de deudas con sus proveedores, y Se expresa en veces.
Mientas tanto el ratio de ciclo de pago muestra el nimero de dias que tarda la empresa en pagar
a sus proveedores. Estos ratios dependen mucho del ciclo productivo de la empresa y de los

contratos de pago establecidos con los proveedores.

Rotacién de Inventario:

Costo de las Ventas

Rotacion de Inventario = - -
Inventario Promedio
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Dias del Periodo contable (360 dias)
Rotacion de Inventario

Ciclo de Inventario =

El ratio de rotacién de inventarios permite saber el nimero de veces que el inventario va al
mercado en un afo y cuantas veces se repone. Mientras mas alta sea la rotacion mas eficiente
sera el manejo del inventario en la entidad. El valor idoneo en un afio es de 12 veces, aunque
este ratio depende del ciclo productivo de la empresa. El ratio de ciclo de inventario muestra el
namero de dias que permanecen los inventarios en la entidad, un ciclo corto de este ratio

representa buena gestion en las ventas y menores costos de mantener el inventario.
5) Ratios de Rentabilidad.

Los ratios de rentabilidad miden el rendimiento sobre los capitales invertidos, constituye una

prueba de la eficiencia de la administracion en la utilizacién de sus recursos disponibles.

Rentabilidad de las Ventas o Margen sobre Ventas:

Resultados Antes de Impuesto

Margen sobre las Ventas =
& Ventas Totales

El ratio de rentabilidad de las ventas mide el nivel de utilidades generada por las ventas, expresa
cuanto gana la empresa por cada unidad monetaria que vende. Se conoce también como
margen sobre ventas o margen de utilidad. Su resultado debe ser positivo, y expresa que la

empresa posee una buena gestion en los costos y en las ventas.

Rentabilidad Econémica:

Resultados Antes de Impuesto

Rentabilidad Econdmica =
Activos Totales Promedios

La rentabilidad econdémica expresa el por ciento que representa las utilidades antes de
impuestos del valor de los activos totales invertidos en la empresa, o cuantas unidades
monetarias de utilidades antes de impuestos genera la empresa por cada unidad de activo
invertido. Este indice mide la gestion operativa de la empresa, el rendimiento extraido a la

inversion que posee y explota la empresa a través de su gestion de activos.

Rentabilidad Financiera:

Resultados después de Impuesto

Rentabilidad Financiera = -
Recursos Propios
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El ratio de rentabilidad financiera mide la capacidad que tienen los recursos propios de la
empresa en obtener beneficios, con independencia de que se repartan o no entre los

accionistas.

Punto Muerto:

Importe Neto de la Cifra de Negocios

Punto Muerto =
Importe Neto de la Cifra de Negocios — Resultados de Explotacion

El punto muerto es el ratio que representa el nivel de ingresos procedentes del ejercicio habitual
de la actividad de la empresa (no tiene en cuenta ingresos financieros) que ésta tiene que
alcanzar para dejar de tener pérdidas en el ejercicio habitual de su actividad. Valores mayores

a 1 indicaran que la empresa genera beneficios a partir del desarrollo de su actividad.
EBIT: Resultado de Explotacion.

El EBIT (Earnings before interest and taxes) o resultado neto de explotacion es un indicador
gue mide el beneficio operativo de una empresa. No tiene en cuenta ni los intereses ni los

impuestos pagados por la empresa. Indica la capacidad de una empresa para ser rentable.

EBITDA: Resultado de Explotacion + Depreciaciones + Amortizaciones.

El EBITDA (Earnings Before Interest, Tax, Depreciation and Amortization), mide el margen bruto
de explotacion de la empresa antes de deducir los intereses, impuestos y amortizaciones. No

tiene en cuenta para su célculo las amortizaciones, mientras que el EBIT si.



30

Capitulo 3: Estudio Empirico.
3.1: Metodologia.

El estudio de investigacion de este trabajo fin de master se realiza en el territorio espafiol en la
industria de la agroalimentacién a las PYMES. Con los objetivos de averiguar si existen indicios
en los estados financieros que permitan intuir si se puede predecir una posible situacion de
fracaso empresarial antes de que acontezca. E identificar que variables inciden sobre esta
prediccion y cuéles son sus relaciones con la probabilidad de ocurrencia. Y en ultimo lugar,
determinar el porcentaje de prediccidn del acierto del fracaso empresarial

Se toman empresas fracasadas, que muestran situaciones de suspension de pagos, quiebra,
concurso de acreedores, disolucion, extincién o baja de oficio, y empresas sanas y activas. El
estudio se ha centrado en el andlisis de los tres afios anteriores al momento del fracaso,
considerando como afio del fracaso el 2019, se han tomado los afios 2016, 2017 y 2018 para
realizar el analisis predictivo de dicha situacion. Se ha descartado el analisis del afio 2020 ya
gue la ocurrencia de la crisis derivada del COVID-19 puede afectar en gran medida al estudio

en cuestion.

Para la obtencion de los datos se realiza la extraccion de los mismos de la base de datos SABI
(Servicio de Balances Ibéricos-Informaciones Econdémicas S.A.), siguiendo la estrategia de
basqueda que muestra la Tabla 2: pais, estados, forma juridica, sector de actividad y, en dltimo
lugar, por las caracteristicas de PYMES, segun el Reglamento (UE) N° 651/2014 de la Comisién
Europea, de 17 de junio de 2014, las cuales corresponden al nUmero maximo de empleados, el

volumen de negocio (ingresos de explotacion) y activo total (Tabla 3).

Tabla 2: Criterios de busqueda en SABI.

Criterios de busqueda, Pais: Espafia. Empresas
Estados: Activa, Suspension de pagos, Quiebra, Concurso, Disolucién, Extincion. 1.249.510
Forma juridica Espafa: Sociedad anénima, Sociedad limitada. 1.232.554
Sector de Actividad: CNAE 2009 14.880
10 - Industria de la alimentacién

Ingresos de explotacion (mil EUR): 2019, 2018, 2017, 2016, para al menos uno 11.205
de los periodos seleccionados, max=50.000

Total Activo (mil EUR): 2019, 2018, 2017, 2016, para al menos uno de los 11.156
periodos seleccionados, max=43.000

Ultimo nimero empleados: maximo 250 10.865

Fuente: Elaboracion propia a partir de https://sabi.bvdinfo.com/ip/.


https://sabi.bvdinfo.com/ip/
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Tabla 3: Rango de definiciones de PYMES.

Categoria de Empresa Numero de empleados Ingresos_(,je Activo Total
Explotacion
Mediana <250 < 50 millones € <43 millones €
Pequefia <50 < 10 millones € < 10 millones €
Micro <10 < 2 millones € < 2 millones €

Fuente: Elaboracion propia a partir de http://www.ipyme.org/.

Para seleccionar la muestra de las empresas activas (sanas) que van a ser sometidas a
comparacion con las fracasadas, se utiliza un muestreo no probabilistico, donde la eleccién de
los elementos no depende de la probabilidad sino de las condiciones que permitan hacer el
muestreo (Scharager y Reyes, 2001), en este caso por las caracteristicas de dichas empresas

de numero de empleados y tamafio de estas.

A estos efectos, partiendo de 10.865 PYMES, de las cuales 628 se encuentran en Estado de
Concurso, Disueltas, Extinguidas (Fracasadas) y 10.237 estan Activas (Sanas). Tal y como se
realiza en trabajos previos (Beaver, 1966; Altman, 1968; Taffler; 1982; Lizarraga, 1997), se lleva
a cabo el emparejamiento de las empresas teniendo en cuenta el tamafio de la empresa (Activo

Total, +/- 10%) y el numero de empleados reportados (+/- 10%) (Varela, 2019).

Primeramente, se eliminan aquellas empresas que no poseen la totalidad de sus datos
recogidos en la base de datos SABI, y posteriormente se realiza el emparejamiento de las
empresas. Posteriormente, se alcanza una muestra para el analisis de 111 Empresas

Fracasadas y 111 Empresas Sanas, obteniéndose asi una muestra total de 222 empresas.

3.2: Seleccidn de variables.

Primeramente, se establece una variable dependiente (Fracaso) siendo esta binaria que toma
el valor de 1 para las empresas en estado de fracaso empresarial y O para las empresas sanas

0 activas.

Las variables independientes estan conformadas por los ratios econdémicos financieros mas
utilizados en estudios previos, los cuales se utilizaran en la estimacion del Modelo Probabilistico
del Fracaso Empresarial (Tabla 4). Dichas variables independientes son: Liquidez,
Endeudamiento, Rotacion de Activos y Rentabilidad, la cual se intercambiara en los 3 afios del
analisis por la Rentabilidad Economica y por la Rentabilidad Financiera indistintamente.
Ademas, como variable de control se ha tomado el Tamafo de la Empresa calculada mediante


http://www.ipyme.org/
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el logaritmo del Activo Total, utilizado en trabajos anteriores (Ohlson, 1980; Gracia et al., 1998).
Por lo que se plantea el siguiente modelo el cual trata de determinar qué variables inciden en la

prediccién del fracaso empresarial:

Fracaso = a + B;(Liquidez) + f,(Endeudamiento) + f3(Rot. Activos) + B,(Rentabilidad) +
Bs(log Activo Total) + ¢

Tabla 4: Variables utilizadas en el modelo de prediccion.
Variables independientes Expresion Autores

Liquidez Activos Circulantes Campillo (2021)

Pasivos Circulantes
Sarango (2021)
Financiamiento Ajeno Elsa (2021)

Endeudamiento i M—
Financiamiento Total

Lepe (2021)

Rotacion de Activos % Duarte (2019)
cHivos Torates Portilla (2019

Resultados Antes de Impuesto Silva (2018)

Rentabilidad Econdmica

Activos Totales Promedios

Morales (2015)

Resutados después de Impuesto Mateos-Ronco et al, (2011)

Rentabilidad Financiera -
Recursos Propios

Ohlson, (1980)
Gracia et al., (1998)
Lorenzo, del Campo, y Lépez
(2016)

Tamafio de la Empresa Log (Activo Total)

Fuente: Elaboracion propia.

3.3: Estadisticos descriptivos.

Para determinar las relaciones univariantes entre las variables (Beaver, 1966 y Lizarraga,1997),
se ha realizado un analisis estadistico descriptivo de la media, desviacién tipica, valores
minimos y méximos, diferencia de medias y matriz de correlacion, utilizando como software de

procesamiento estadistico STATA .

En primer lugar, se ha analizado la media, desviacion tipica, minimos y maximos, con intencién
de crear una primera idea sobre la evolucion de las variables seleccionadas, y poder observar
diferencias importantes entre ambas submuestras, empresas fracasadas y sanas, en los tres
afios anteriores al fracaso empresarial. Este analisis descriptivo va acompafiado de la prueba

de diferencia de medias a través de la prueba T de Student para muestras independientes, con
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la finalidad de corroborar si realmente ambas muestras de empresas, fracasadas y sanas tienen
tendencias diferentes y significativas entre si.

En este sentido, se ha estudiado el nivel de significacion bilateral, el cual indica si las medias
poblacionales de las submuestras de empresas fracasadas y sanas siguen una media

poblacional igual o distinta, esto se establece segun las hipotesis:

HO: indica que las medias poblacionales son iguales cuando el nivel de significatividad es mayor
a 0,1, y por tanto se acepta HO.

H1: indica que las medias poblacionales son distintas cuando el nivel de significatividad es
menor a 0,1, y por tanto, se rechaza HO y se acepta H1, de esta forma se corrobora la existencia
de medias poblacionales distintas.

A continuacion, se encuentran las tablas con los andlisis descriptivos y la prueba T-Student.

En el afio 2016 (Tabla 5), la variable de Endeudamiento presenta un valor significativo en la
prueba T-Student, por lo que las muestras de las empresas sanas y fracasadas presentan
diferencias de medias. El resto de las variables no presentan diferencias de medias
significativas por parte de la T-Student.

En el afio 2017 (Tabla 6), la variable de Rentabilidad Financiera presenta valor significativo en
la prueba T-Student, por lo que las muestras de las empresas sanas y fracasadas presentan
diferentes tendencias es su media. El resto de las variables no presentan diferencias de medias

significativas por parte de la T-Student.

En el afio 2018 (Tabla 7), las variables de Endeudamiento y Rentabilidad Econdmica presentan
valores significativos en la prueba T-Student, por lo que se puede corroborar que las muestras
de las empresas sanas y fracasadas presentan diferencias de medias significativas. El resto de

las variables no presentan diferencias de medias significativas por parte de la T-Student.

Por cada uno de los afios se evidencia una diferencia entre los valores de las medias de las
variables segun el Estado de la empresa. Los ratios revelan valores mas favorables en las

empresas sanas que en las fracasadas.



Tabla 5: Anédlisis descriptivo para el afio 2016.

Empresas Fracasadas Sanas T -Student
Ratios Media | Des. Tipica | Min. Max. Media | Des. Tipica | Min. Max. | Sig. bilateral
Liquidez 1.6956 1.7870 0.0629 | 11.0215 | 1.7203 1.6485 0.1143 | 8.8317 88?‘51;
Endeudamiento 07877 | 06277 | 00472 | 56724 | 06664 | 02910 | 00518 | 1.6403 | o2l
Rotacion de Activos | 1.7225 | 17362 | 0.0138 | 13.6075 | 15167 | 10620 | 0.0374 | 61308 | o ano
Rentabilidad Economica | -0.0013 | 01223 | -0.4270 | 0.4432 | 0.0186 | 0.1682 | -1.2502 | 0.3903 | o'ai>
Rentabilidad Financiera | 0.07181 0.5516 -2.1271 | 1.4153 | 0.0307 0.7763 -4.4806 | 2.0199 823271
Tamafio de laempresa | 6.6972 1.6205 2.5599 | 9.9320 | 6.4853 1.7042 2.6268 | 10.2332 g??jgls
Nota: *** significativa en el nivel 0,01; ** significativa en el nivel 0,05; * significativa en el nivel 0,10
Fuente: Elaboracion propia a partir de STATA.
Tabla 6: Analisis descriptivo para el afio 2017.
Empresas Fracasadas Sanas T -Student
Ratios Media | Des. Tipica | Min. Max. Media | Des. Tipica | Min. Max. Sig. bilateral
Liquidez 16184 | 16134 | 0.0245 | 96077 | 18455 | 21493 | 01533 | 126333 | oot
Endeudamiento 07791 | 06004 | 00542 | 55248 | 06693 | 03307 | 00439 | 24471 | o0
Rotacion de Activos 1.7210 1.7150 0.0067 | 13.8159 | 1.6279 1.2406 0.1530 | 7.6973 824?3?22
Rentabilidad Econ6émica | -0.00267 0.1269 -0.4968 | 0.5762 | 0.0150 0.1482 -1.0713 | 0.4349 82}111
Rentabilidad Financiera | 0.0196 0.5261 -3.0707 | 1.1577 | 0.2141 0.6277 -1.8103 | 4.4024 00612597‘;*
Tamafio de la empresa 6.7343 1.6321 2.5891 | 9.9681 | 6.5375 1.6970 2.7954 | 10.1602 833558

Nota: *** significativa en el nivel 0,01; ** significativa en el nivel 0,05; * significativa en el nivel 0,10

Fuente: Elaboracion propia a partir de STATA.
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Tabla 7: Analisis descriptivo para el afio 2018.

Empresas Fracasadas Sanas T -Student
Ratios Media | Des. Tipica | Min. Max. Media | Des. Tipica Min. Max. Sig. bilateral
Liquidez 1.4935 1.7359 0.0313 | 10.4843 | 1,8561 2.2172 0.1739 | 14,5296 8??%2
Endeudamiento 08349 | 06923 | 0.0559 | 59637 | 0.6624 | 03191 | 00242 | 21439 | 0272
Rotacion de Activos 1.6418 1.4098 0.0439 | 8.5767 | 1.6712 1.1984 0.1544 6.8927 836233‘11
Rentabilidad Econémica | -0.0573 |  0.2376 | -1.7932 | 0.6714 | 0.0255 | 01018 | -0.3347 | 03914 | %9928
Rentabilidad Financiera | 0.0314 0.7437 -3.5055 | 1.9526 | -0.0167 1.9054 -17.2065 | 4.4968 (())g’jle
Tamarfio de la empresa | 6.7320 1.6254 3.0641 | 9.9881 | 6.5795 1.6890 3.0296 | 10.1599 (())A:,lggg

Nota: *** significativa en el nivel 0,01; ** significativa en el nivel 0,05; * significativa en el nivel 0,10

Fuente: Elaboracion propia a partir de STATA
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Las medias de los ratios de Liquidez y Rentabilidad Econémica aumentan para las empresas
sanas y disminuyen para las empresas fracasadas a medida que se acercan al afio del fracaso
empresarial. Es decir, las empresas van perdiendo la capacidad de hacer frente a sus
obligaciones de pago, y de generar utilidades, es probable que vayan obteniendo pérdidas
financieras, y por ende estas comienzan a endeudarse. Observando el nivel de endeudamiento,
las medias comienzan a crecer, es decir que el valor de la financiacion ajena (Pasivo total) va

aumentando con respecto a la financiacion total (Pasivo total + Patrimonio neto).

Posteriormente se realiza la matriz de correlaciones, la cual muestra la relacion lineal que existe
entre las variables de dos en dos, obteniéndose, de esta forma, relaciones lineales positivas o
negativas entre las variables objeto de estudio (Priego, 2012). El nivel de significatividad es
testado en la matriz de correlaciones mediante el coeficiente de Pearson, el cual mide el grado
de asociacion lineal entre dos variables (X e Y), el valor que esté situado entre -1y 1 representa
una relacién lineal negativa y una relacion lineal positiva respectivamente, y 0 representa

ausencia de correlacion.

El nivel critico bilateral aplicado es de nuevo la T - Student, pero en esta ocasion para un nivel
de significacion del 5%. Este nos dara la informacién necesaria para decidir acerca de aceptar
0 no la hipétesis nula de independencia entre las variables (Diaz, Garcia, Ledn, Ruiz, y Torres,
2014).

HO: indica la independencia entre las variables cuando el nivel de significatividad es mayor a

0,05, y por tanto, se acepta HO.

H1: indica la dependencia entre las variables cuando el nivel de significatividad es menor a 0,05
se rechaza HO y se acepta H1. De esta forma, se corrobora la existencia de una relacion lineal

entre las variables.

A continuacion, se muestran las matrices de correlacion (Tabla 8, Tabla 9 y Tabla 10) para cada

uno de los afios, las relaciones significativas son sefialadas.



Tabla 8: Matriz de correlacién para el afio 2016.

No. | Fracaso 1 2 3 4 5
__ -0.0072
Liquidez 1 0.9155 1
. 0.1235 -0.3781*
Endeudamiento 2 0.0854 0.0000 1
. 0.0716 -0.0821 0.4122*
Rot. Activos 3 | 02880 | 02263 | 0.0000 L
Rentabilidad 4 -0.0680 0.1445* -0.1507* | 0.1515* 1
Econémica 0.3131 0.0326 0.0355 0.0240
Rentabilidad 5 0.0306 0.0373 -0.0747 -0.0097 | 0.3621* 1
Financiera 0.6847 0.6220 0.3512 0.8970 0.0000
Tamaro de la 6 0.0639 0.0417 -0.2400* | -0.3335* | 0.1069 | 0.1496*
empresa 0.3435 0.5389 0.0007 0.0000 0.1121 | 0.0456
Fuente: Elaboracion propia a partir de STATA.
Tabla 9: Matriz de correlacion para el afio 2017.
No. | Fracaso 1 2 3 4 5
L -0.0599
Liquidez 1 0.3756 1
. 0.1133 -0.3185*
Endeudamiento 2 01168 0.0000 1
. 0.0313 -0.1236 0.3375*
Rot. Activos 3 | 06432 | 00666 | 0.0000 L
Rentabilidad 4 -0.0642 0.1784* -0.2504* | 0.2163* 1
Econémica 0.3411 0.0078 0.0004 0.0012
Rentabilidad 5 -0.1659* | -0.0192 0.0523 0.0562 | 0.3212* 1
Financiera 0.0278 0.7999 0.5136 0.4591 0.0000
Tamario de la 6 0.0593 -0.0369 -0.2251* | -0.3802* | 0.0807 | -0.0474
empresa 0.3795 0.5856 0.0017 0.0000 0.2309 | 0.5326
Fuente: Elaboracion propia a partir de STATA.
Tabla 10: Matriz de correlacién para el afio 2018.
No. | Fracaso 1 2 3 4 5
- -0.0912
Liquidez 1 01778 1
. 0.1587* | -0.3458*
Endeudamiento 2 0.0259 0.0000 1
. -0.0113 -0.1131 0.2459*
Rot. Activos 3 | 0.8671 | 00944 | 0.0005 1
Rentabilidad 4 -0.2218* | 0.1667* -0.5526* 0.0832 1
Econémica 0.0009 0.0133 0.0000 0.2169
Rentabilidad 5 0.0163 0.0385 -0.0697 0.1415 | 0.2446* 1
Financiera 0.8312 0.6171 0.3828 0.0632 0.0012
_ *
Tamario de la 6 0.0462 -0.0063 8%223 -0.4152* | 0.0250 | 0.0420
empresa 0.4936 0.9265 ) 0.0000 0.7113 | 0.5836

Fuente: Elaboracion propia a partir de STATA.
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Los resultados, muestran la existencia de relaciones lineales significativas entre las variables
en el afio 2016, 2017 y 2018, con el nivel de significacion establecido menor al 0.05 (5%), por

lo que se rechaza la hipotesis nula (HO) de independencia.

Relaciones significativas:

- El ratio de Liguidez mantiene una relaciéon lineal y positiva con el ratio de Rentabilidad
Econdmica y una relacién negativa y significativa con el de Endeudamiento, para los tres afos
de andlisis; por lo que a medida que va aumentado la rentabilidad de las empresas va
aumentado su liquidez y a la medida que aumenta el endeudamiento va disminuyendo su

liquidez.

- El ratio de Endeudamiento mantiene una relacion lineal positiva con Rotacion de Activos y
negativa con la Rentabilidad Econdémica y con el Tamafio de la Empresa, en los tres afios.

- La Rotacion de Activos posee una relacion positiva con la Rentabilidad Econémica en 2016 y

2017 y una relacion negativa en los 3 afios con el Tamafio de la Empresa.

- En los 3 afios la Rentabilidad Econdmica posee una relacion positiva con la Rentabilidad

Financiera, esto es debido a la similitud de sus conceptos.

- Solo en 2016 la Rentabilidad Financiera posee una relacion positiva con el Tamafo de la

Empresa.

- El Estado posee una relacion negativa en 2017 con la Rentabilidad Financiera 'y en 2018 con
la Rentabilidad Econdmica, por lo que un aumento de estos ratios disminuyen la probabilidad
de que la empresa fracase. El Estado también posee en 2018 una relacién positiva con el
Endeudamiento, por lo que un aumento de este aumenta la probabilidad de llegar al fracaso

empresarial.

Ademas, cabe destacar que todos los valores obtenidos en las matrices de correlaciones son
inferiores a 0.8 puntos, lo que indica la no existencia de problemas de multicolinealidad en los

resultados obtenidos (Gujarati y Porter, 2009).

3.4: Modelo de regresion logistica binaria.

El andlisis multivariante en este caso mediante la regresion logistica binaria permitira determinar

gue ratios financieros son capaces de predecir el Fracaso Empresarial tres afios antes de que
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este suceda. A estos efectos, se ha definido la variable dependiente como 1 para las empresas
fracasadas y O para las sanas.

Cabe destacar que los ratios de Rentabilidad (Econdmica y Financiera) seran utilizados
indistintamente en diferentes regresiones para evitar asi posibles problemas de correlacion

entre las variables.

Tabla 11: Regresién logistica binaria afio 2016.

Variables — Modelo 1 ———
Coeficiente Significacion

Liquidez 0.034 0.738
Endeudamiento 0.606 0.167
Rotacion de Activos 0.138 0.242
Rentabilidad Econémica -1.146 0.482
Tamafio Empresa 0.129 0.197
Constante (a) -1.549 0.089*
Pseudo R2 0.0226

Prediccion de acierto 57.29%

Variables — Modelo 2 — —
Coeficiente Significacion

Liquidez 0.042 0.723
Endeudamiento 1.313 0.066*
Rotacion de Activos 0.055 0.732
Rentabilidad Financiera 0.253 0.271
Tamafo Empresa 0.085 0.460
Constante (a) -1.679 0.162
Pseudo R2 0.0301

Prediccion de acierto 54.49%

Nota: *** significativa en el nivel 0,01; ** significativa en el nivel 0,05; * significativa en el nivel 0,10

Fuente: Elaboracion propia a partir de STATA.

Para el aflo 2016 (Tabla 11) solamente se puede decir que la variable Endeudamiento, en el
modelo 2, muestra un coeficiente positivo y significativo en la prediccién del fracaso empresarial.
Dicha relacion indica que a mayor endeudamiento se observa una mayor probabilidad de

alcanzar el fracaso empresarial tres afios antes de que este suceda.

Al realizar el analisis de post-estimacion obtenemos un porcentaje de prediccion de acierto del

fracaso empresarial para el modelo 1 de 57.29% y para el modelo 2 de 54.49%.
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Tabla 12: Regresién logistica binaria afio 2017.

Variables — Modelo 1 ———
Coeficiente Significacion

Liquidez -0.045 0.569
Endeudamiento 0.372 0.345
Rotacion de Activos 0.176 0.151
Rentabilidad Econémica -1.811 0.399
Tamafo Empresa 0.138 0.165
Constante (a) -1.404 0.112
Pseudo R2 0.0283
Prediccion de acierto 60.42%

Variables — Modelo 2 ———

Coeficiente Significacion

Liquidez -0.012 0.895
Endeudamiento 0.863 0.209
Rotacion de Activos 0.071 0.674
Rentabilidad Financiera -0.748 0.044**
Tamafo Empresa 0.092 0.405
Constante (a) -1.287 0.255
Pseudo R2 0.0377
Prediccion de acierto 57.59%
Nota: *** significativa en el nivel 0,01; ** significativa en el nivel 0,05; * significativa en el nivel 0,10

Fuente: Elaboracion propia a partir de STATA.

Para el afio 2017 (Tabla 12) solo la variable de Rentabilidad Financiera, modelo 2, muestra un
coeficiente negativo y significativo en la prediccion del fracaso empresarial. Esta relacion indica
gue a mayor rentabilidad financiera se observa una disminucién de la probabilidad de alcanzar

el fracaso empresarial dos afios antes de que este suceda.

Con el analisis de post-estimacion obtenemos un porcentaje de prediccion de acierto del fracaso

empresarial para el modelo 1 de 60.42% y para el modelo 2 de 57.59%.

Tabla 13: Regresion logistica binaria afio 2018.

Variables — Modelo 1 — —
Coeficiente Significacion

Liquidez -0.042 0.601
Endeudamiento -0.048 0.901
Rotacion de Activos 0.145 0.367
Rentabilidad Econémica -6.389 0.000***
Tamafio Empresa 0.201 0.065*
Constante (a) -1.505 0.120
Pseudo R2 0.0974
Prediccion de acierto 63.08%

Variables — Modelo 2 — —

Coeficiente Significacion

Liguidez -0.045 0.607
Endeudamiento 0.929 0.115
Rotacién de Activos -0.066 0.716
Rentabilidad Financiera 0.081 0.339
Tamafio Empresa 0.074 0.525
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Constante (a) -1.091 | 0.358
Pseudo R2 0.0239
Prediccion de acierto 53.50%

Nota: *** significativa en el nivel 0,01; ** significativa en el nivel 0,05; * significativa en el nivel 0,10

Fuente: Elaboracion propia a partir de STATA.

Para el afio 2018 (Tabla 13), en el modelo 1, se observa como la Rentabilidad Econémica
muestra un coeficiente negativo y significativo en la prediccion del fracaso empresarial. Esta
relacion nos indica que a mayor rentabilidad econdmica se observa una disminuciéon de la
probabilidad de alcanzar el fracaso empresarial un afio antes de que este suceda. También el
coeficiente asociado a la variable de control, Tamafio de la Empresa, es significativo en su
relacion con la prediccion del fracaso empresarial, esta relacion es positiva por lo que un

aumento del tamafio de la empresa aumentaria la probabilidad de que la empresa fracase.

Con el analisis de post-estimacion obtenemos un porcentaje de prediccion de acierto del fracaso

empresarial, para el modelo 1 de 63.08% y para el modelo 2 de 53.50%.

Ademas, cabe destacar que a pesar de no ser significativos los coeficientes asociados al ratio
de Liquidez en los afios 2017 y 2018 en todos sus modelos, es decir desde dos afios y un afio
antes del cambio de estado, posee una relacién negativa con la prediccion del fracaso, lo que
indicaria que a menor liquidez se obtendria una mayor la probabilidad de alcanzar una situacion

de fracaso empresarial concordando con lo expresado por Mateos-Ronco et al. (2011).
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Conclusiones

En este trabajo fin de master se estudia el fracaso empresarial en las PYMES del Sector
Agroalimentario Espariol, a través del analisis de ratios econdémicos financieros durante el
periodo de estudio del 2018 al 2016, en 222 empresas, de las cuales 111 de ellas son

fracasadas en el afio en 2019.

En este sentido, se realiza un analisis univariante mediante estadisticos descriptivos y test de
diferencias de medias concluyendo que los ratios de liquidez y rentabilidad econémica van
disminuyendo a medida que se acercan las empresas fracasadas al afio del fracaso. Dichas
empresas fracasadas van perdiendo la capacidad de hacer frente a sus obligaciones de pago,
y, por ende, estas comienzan a endeudarse; lo cual se observa en un aumento de este ratio en

el trascurso de los afnos.

En cuanto al analisis multivariante el cual se realiza mediante una regresion logistica binaria

para predecir la situacién de fracaso empresarial, se pueden concluir las siguientes relaciones:

Los coeficientes asociados al ratio de endeudamiento con una relacién positiva en los afios
2016 y 2018, los ratios de rentabilidad econdmica y rentabilidad financiera con una relacion
negativa, en los afios 2017 y 2018 y la variable de control Tamafio de la empresa con una
relacion positiva en el afio 2018, son significativos en la regresion respecto a la variable fracaso
empresarial. Dichos resultados corroboran las relaciones existentes entre las variables

econOmicas-financieras y la probabilidad del fracaso empresarial.

A estos efectos, cabe destacar que los ratios de rentabilidad, econémica y financiera, poseen
una relacion negativa con la prediccion del fracaso empresarial lo cual supone que una
disminucién en dichos ratios hace que se incremente la probabilidad de incurrir en el fracaso

empresarial.

Respecto a la variable endeudamiento se puede decir que un incremento de la misma

desencadena un incremento de la probabilidad de fracaso empresarial.

En ultimo lugar, en el caso del Tamafo de la empresa al estar calculado como el logaritmo del
activo total, se podria derivar que un aumento de este procedente de la adquisicion de activos

comprados a créditos, derivaria en un aumento de la deuda de las empresas y por ende
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aumentaria el endeudamiento de las misma, ratio que igualmente posee una relacion positiva

con la probabilidad de alcanzar el fracaso empresarial.

Todas estas estas relaciones son corroboradas por resultados obtenidos en estudios previos
del fracaso empresarial en PYMES (Gracia et al., 1998, Miranda, de la Torre y Martinez, 2008),
asi como en el propio sector agroalimentario (Iturrioz del Campo y Martin, 2013, Mari, Marin,
Segui y Michael-Zamorano, 2014, Lepe, 2021). Estos resultados expresan la importancia de
tener presente los ratios economicos financieros como futuros predictores del fracaso

empresarial.

En relacion con los resultados obtenidos se puede decir que los objetivos propuestos en este
trabajo de investigacion se cumplen. Por un lado, respecto al primer objetivo se podria decir
que las variable econémicas financieras ayudan a predecir la situacion del fracaso empresarial
tres afios antes de que este ocurra. Y con respecto al segundo objetivo, los analisis de post-
estimacion de los modelos logran un porcentaje de acierto en la prediccion superior al 50%,

alcanzando un afio antes de que suceda el fracaso empresarial un 63%.

Con este trabajo se estéa realizando una contribucion a la literatura sobre fracaso empresarial
en el sector agroalimentario espafiol, acerca de cuales son los ratios que ayudan a predecir el
fracaso en las PYMES. Asi mismo, el andlisis financiero destacar por ser una herramienta de
diagndstico de la empresa, lo cual nos permite llevar a cabo una mejor toma de decisiones para

asi mejorar la probabilidad de averiguar un posible estado de fracaso empresarial.

Cabe destacar como limitacion de este trabajo la inexistencia de un grupo especifico de
actividad econémica en la base de datos, SABI, donde se englobe la totalidad de las empresas
agroalimentarias, dificultando asi la comparacién de estudios previos en el sector al no poder
saber si todos los autores realizan la misma seleccién de los grupos de actividad econémica.
En dltimo lugar, como futuras lineas de investigacion cabe destacar la posibilidad de
extrapolarse esta investigacion a otras PYMES de otros sectores de la economia espafiola para
asi comparar sus resultados con los obtenidos en este trabajo fin de master y observar si van

en la misma direccion.
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