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Abstract
Este trabajo analiza la supervivencia de 223 empresas innovadoras espafolas
y determina cuales son los factores que influyen en su fracaso empresarial. La
aplicacién de un analisis logit mostré que la rentabilidad, las garantias frente a
terceros, la eficiencia y la edad de las empresas influyen negativamente en la
probabilidad de fracaso empresarial. Ademas, la innovacion ejerce un efecto
indirecto a través de la rentabilidad. Finalmente, la aplicacién de un analisis de
supervivencia a través de métodos no paramétricos mostré que la mitad de las
empresas sobreviven menos de 50 afos, aunque las innovadoras tienen una
mayor probabilidad de supervivencia. Con esta metodologia también
obtuvimos, como determinantes del fracaso, el apalancamiento, el tamafo y
sus posibles relaciones no lineales, los flujos impositivos, la estructura de la

propiedad y la innovaciéon comercial y patentadora.
Palabras clave: innovacion, supervivencia, determinantes.

Codigos JEL: G33, 030.

Autor responsable: *Evangelina Baltar Salgado; Unidad de Apoyo a la Creacion de Empresas
de la Vicepresidencia Adjunta de Transferencia del Conocimiento. Consejo Superior de
Investigaciones Cientificas, Rua Lope Gémez de Marzoa s/n, 15705 (Santiago de Compostela).
Teléfono: 981522236. Correo electrénico: ebaltar@orgc.csic.es.

** Departamento de Economia Financiera y Contabilidad de la Universidad de Santiago de
Compostela. Facultad de CC. Econdmicas y Empresariales, Avda. Burgo das Nacioéns s/n,
15782 (Santiago de Compostela). Teléfono: 881811606. Correo electronico:
sara.fernandez.lopez @usc.es; mila.vivel@usc.es.

*** Departamento de Economia Cuantitativa de la Universidad de Santiago de Compostela.
Facultad de CC. Econdmicas y Empresariales, Avda. Burgo das Nacions s/n, 15782 (Santiago
de Compostela). Teléfono: 881811606. Correo electronico: isabel.neira@usc.es.




1. INTRODUCCION

La actual crisis econdmica mundial lamentablemente esta poniendo en peligro la supervivencia
de las empresas y provocando la desaparicién de miles de ellas, con sus consiguientes costes
econdmicos y sociales. En este contexto, el andlisis de la supervivencia de las empresas, que
ha sido una de las areas de estudio mas frecuente, adquiere especial relevancia.

De este modo, el objetivo de este trabajo es analizar la supervivencia de las empresas
innovadoras espafolas y determinar cuales son los factores que influyen en su fracaso
empresarial. Son diversas las razones por las que resulta de importancia este analisis. En
primer lugar, la supervivencia es la medida mas basica del éxito de una compania (Cowling et
al., 2009) cuya extincibn puede generar desagradables consecuencias macro vy
microeconomicas. En segundo lugar, la actividad de la empresa y su continuidad concierne a
diversos grupos de interés, como sus clientes, proveedores, acreedores, empleados, etc., que
I6gicamente querran conocer el riesgo de fracaso al que se puede enfrentar una compania
(Crutzen & Van Caillie, 2007).

Por ello, la necesidad de predecir y analizar las causas por las que algunas entidades no
sobreviven a lo largo del tiempo es una motivacion para la busqueda de un modelo de
prediccion fiable y exacto, que efectivamente permita conocer con la suficiente anticipacion si
una empresa tiene dificultades financieras, y asi poder actuar en consecuencia y tratar de
evitar su potencial desaparicion. En consecuencia, un método fiable de prediccion de la quiebra
empresarial permitiria incrementar la confianza en la inversion, la prestacién de fondos y el
desarrollo de relaciones empresariales rentables, generando, por tanto, un crecimiento
econémico mas estable con ventajas para todos los grupos de interés.

Dicho crecimiento econdémico, ademas, es uno de los objetivos estratégicos establecidos en el
Consejo de Lisboa celebrado en Marzo del 2000, donde se acordé que la Unién Europea se
convirtiera “en la economia basada en el conocimiento mas competitiva y dindmica del mundo,
capaz de crecer econdmicamente de manera sostenible con mas y mejores empleos y con
mayor cohesion social” (Parlamento Europeo, 2000). La consecucion de dicho propésito se
concretdé a través de la creacion, entre otros, de una zona europea de investigacion e
innovacion.

La inversién en investigacion y desarrollo beneficia indudablemente la productividad y el
crecimiento econémico a largo plazo, y la superacion de la actual recesion econémica pasa
necesariamente por el cambio a un nuevo modelo productivo basado en el conocimiento y en la
innovacion. En consecuencia, uno de los principales protagonistas de este proceso son las
empresas innovadoras.

Las empresas innovadoras, ademas de contribuir al bienestar social, proporcionan numerosos
beneficios. Favorecen el crecimiento de la economia y la creacion de riqueza dinamizando el
tejido industrial en el que se encuentran, estimulando la innovacién y la incorporacion de
nuevas tecnologias. Son empresas con un alto potencial de crecimiento y, finalmente,

constituyen una fuente de generacion de empleo de calidad, ya que ofrecen alternativas



laborales a personal de alta cualificacion técnica como los investigadores de centros publicos
de investigacion.

Sin embargo, estas empresas se enfrentan a mayores dificultades que las companias
“tradicionales”. Su novedad, tamano reducido y su caracter tecnoldgico les suponen una serie
de debilidades asi como la escasez de habilidades de gestién y de recursos, especialmente
financieros, que hacen peligrar su continuidad en el mercado y, por tanto, su supervivencia.

El articulo se estructura del siguiente modo. Tras este apartado introductorio, en el segundo se
presenta el marco tedrico delimitado como referencia para esta investigacion. A continuacion
en la seccidn tercera se exponen los modelos aplicados para contrastar nuestras hipotesis de
trabajo asi como los resultados empiricos obtenidos. Finalmente, se presentan las principales

conclusiones asi como limitaciones y futuras lineas de investigacion.
2. MARCO TEORICO

A lo largo de este epigrafe identificamos el marco teérico de referencia para el desarrollo de
esta investigacion. Para ello, en una primera parte acotamos el concepto de empresa
innovadora o de base tecnoldgica, con el objeto de utilizarlo posteriormente en el analisis
empirico. Posteriormente, un segundo apartado se centra en la revision de la literatura
relacionada con el andlisis de la prediccién del fracaso empresarial, identificando los métodos y
variables utilizadas en dichos estudios. Adicionalmente, consideramos que la innovacién como
factor determinante de la supervivencia empresarial merece un tratamiento separado del resto
de variables, debido fundamentalmente a las dificultades para aproximar todas sus
dimensiones en un analisis empirico. Por ello, un ultimo apartado procede a revisar los estudios

que abordaron el analisis del efecto de la innovacion sobre el fracaso empresarial.
2.1. CONCEPTO DE EMPRESA INNOVADORA O DE BASE TECNOLOGICA

En Marzo del 2000 se celebré el Consejo de Lisboa en donde se estableci6 como objetivo
estratégico para la primera década del siglo XXI que la Unién Europea se convirtiera en una
economia competitiva y dinamica basada en el conocimiento. Dos de los pasos que se
acordaron dar fueron la promocién de una sociedad de la informacion global y la creacion de
una zona europea de investigacion e innovacion.

La inversién en [+D+i es un factor clave para entender la generacion y acumulacion de
conocimiento y capital tecnoldgico en una economia (CDTI, 2009). Es un hecho innegable que
el progreso tecnolégico a través de la inversidon en actividades de investigaciéon y desarrollo
tiene efectos positivos en la productividad y en el crecimiento econdmico a largo plazo. El
cambio en el modelo de crecimiento econdémico pasa por considerar estas variables como
motores esenciales de la transformacion.

La OCDE (2009) define la innovacion, siguiendo el Manual de Oslo, como la implementacién en
la empresa de un producto, proceso, método de marketing u organizativo nuevo o
significativamente mejorado. Normalmente los dos primeros casos son los mas cercanos a la
innovacion tecnologica. Ademas, se considera que una empresa es innovadora si ha

implementado una innovacion en un determinado periodo de observacion (habitualmente de



dos o tres afos). En consecuencia, uno de los principales protagonistas de este proceso
innovador es la empresa.
En la literatura no existe una definicion Unica de empresa innovadora o empresa de base
tecnoldgica y la mayor parte de las que se aportan tienden a ser demasiado amplias o
restrictivas (Farifias & Lopez, 2006). Por esta razén nos encontramos con numerosas
denominaciones como nuevas empresas de base tecnoldgica, pequefias empresas de base
tecnoldgica, PYMEs de alta tecnologia o PYMEs innovadoras, entre otras (Rodeiro et al.,
2008).
Storey & Tether (1998) realizan una breve revision sobre el origen de la definicién sefalando
que el término “nueva empresa de base tecnolégica” surgié de Little (1977), quien la describid
como una empresa independiente, menor de 25 afios y basada en la explotacion de una
invencidon o innovacion tecnolégica que implique la asuncién de riesgos tecnoldgicos
sustanciales. Otra definicion también restrictiva es la propuesta por Shearman & Burrell (1988),
que consideran que nuevas empresas de base tecnolégica son sélo aquellas compafiias
nuevas e independientes cuyos desarrollos originen nuevas industrias. Por su parte, Butchart
(1987) se centra en el sector al que pertenecen las empresas, caracterizandolo como de “alta
tecnologia” si, en relaciéon con otros, muestra un ratio de gastos en investigacion y desarrollo
sobre ventas superior a la media, o si sus empleados son cientificos e ingenieros mas
cualificados.
Dado su caracter restrictivo, las definiciones anteriores no resultan del todo adecuadas a la
hora de desarrollar investigaciones empiricas. Segun Farifias & Lopez (2006) esto ha originado
que diversos autores recurran a una perspectiva mas amplia asumiendo que una empresa
realiza una actividad tecnoldgica sofisticada si opera en un sector de alta tecnologia. De
acuerdo con la revision realizada por Storey & Tether (1998), encontramos asi diversas
definiciones de esta naturaleza que en su mayoria describen a las empresas de base
tecnologica como pequefias y nuevas empresas independientes que operan en sectores de
alta y media-alta tecnologia. También cabe mencionar que Gassler (1998) define a las nuevas
empresas de base tecnolégica siguiendo dichos criterios; que han de ser empresas
independientes y nuevas en el mercado, ademas de operar en los sectores de alta tecnologia
propuestos por la OCDE.
Independientemente de la definicion, tiene especial importancia concretar ciertos elementos en
la conceptualizacion de empresa innovadora, especialmente si la investigacion se centra en
compafias de diferentes paises. Asi resulta adecuado tener en cuenta que (CDTI, 2007):

1. La definicion de pequena y mediana empresa no sea la misma en todos los

paises, sobre todo si el tamafio de estos difiere en gran medida.

2. La necesidad de establecer qué se considera empresa nueva. Mientras el CDTI

(2007) senala que en general seran de nueva creacion aquellas compafias con menos

de cinco afios de vida, e incluso con menos de tres, Song et al., (2008), revisando la

literatura existente, encontraron dos grupos de trabajos, los que establecian la edad



maxima para una empresa de reciente creacion en 15 afios y los que la fijaban entre los
6y 8 afios.

3. La concrecion del criterio para calificar a una empresa como de alta tecnologia.
El informe del CDTI (2007) propone seguir las definiciones establecidas por la OCDE o
bien seguir las directrices mencionadas por Butchart (1987).

4. En relacién a la independencia de la empresa, la necesidad de decidir si sélo se
consideraran compafias que no pertenezcan a ningun grupo empresarial o si podran

estar participadas por otra hasta un determinado porcentaje.

2.2. METODOS Y VARIABLES UTILIZADAS EN LA PREDICCION DEL
FRACASO EMPRESARIAL

La prediccion de la supervivencia y la quiebra empresarial ha adoptado numerosas
denominaciones en la literatura tales como prediccidon de la quiebra, prediccion del fracaso
empresarial y prediccion de restricciones financieras (Gepp & Kumar, 2008). Siguiendo a
Laitinen & Kankaanpaa (1999), los estudios que han centrado su atencion en este aspecto se
pueden clasificar principalmente en tres grupos. El primero engloba un pequefio numero de
estudios dedicados a la modelizacion tedrica del proceso de fracaso empresarial. El segundo
grupo abarcaria aquellos trabajos que se han centrado en la bisqueda del método empirico
mas efectivo para la prediccion. Finalmente, el tercer grupo haria referencia a aquellos trabajos
cuyo objeto se ha centrado en la identificacion de las variables que mejor predicen el fracaso,
incluyendo dentro de éstas, variables de caracter no financiero. Como nuestro trabajo tiene
como objetivo analizar los procesos de quiebra empresarial en las empresas de alta tecnologia
espanolas desde un punto de vista empirico, nos centraremos en la revision de los dos ultimos
grupos de trabajos.

Desde principios de los afios sesenta se han utilizado diversas técnicas en la prediccion del
fracaso empresarial. Asi, en 1966 Beaver presenté su trabajo pionero en la prediccién del
fracaso empresarial utilizando el analisis de ratios financieros. A partir de ese momento, se han
realizado numerosas investigaciones en torno a la quiebra de las empresas cuyo principal
objetivo ha sido mejorar la exactitud de la prediccién de fracaso (Laitinen & Kankaanpaa,
1999). Dichas técnicas se han desarrollado secuencialmente, a medida que los avances en los
campos de la estadistica, las matematicas y computacionales asi lo permitian.

Siguiendo una secuencia cronoldgica, el analisis discriminante fue la primera técnica aplicada
por Altman (1968) y Beaver (1966). En las décadas de los setenta y ochenta, esta técnica dejé
paso a los analisis logit y probit (Ohlson, 1980). Posteriormente, los métodos de particion
recursiva y el analisis de supervivencia ganaron popularidad sobre los anteriores. De forma
mas reciente, las redes neuronales se han introducido como una aproximacién mas efectiva.
Finalmente, un método alternativo a todas estas técnicas es el procesamiento humano de

informacion. En el Cuadro 1 se resumen las caracteristicas fundamentales de estos métodos.



La clasificacion anterior no pretende ser exhaustiva sino recoger las principales técnicas
utilizadas'. En general, los autores coinciden en que los mas comunmente utilizados para
predecir el fracaso empresarial han sido el analisis discriminante multiple (MDA) y el analisis
logit junto con el analisis de supervivencia (Dimitras et al., 1996; Gepp & Kumar, 2008; Luoma
& Laitinen, 1991) que, frente a los anteriores, presenta la ventaja de considerar el proceso de
quiebra como algo dinamico, supuesto mas realista para aplicar a un proceso como la quiebra.
De hecho, Shumway (2001) califica el MDA y los modelos logit y probit como modelos estaticos
o de un unico periodo (single period models), frente al analisis de supervivencia que considera
cémo un modelo dinamico.

Cuadro 1 - Principales métodos de analisis de supervivencia

Método Caracteristicas Estudios pioneros
Define la combinacion lineal de estimadores que mejor discriminan los
g e ) : . . Beaver (1966)
Andlisis grupos clasificados. Las variables independientes deberan ser Altman (1968)
Discriminante normales multivariantes y la matriz de covarianzas de los dos grupos Edmister (1972)
Lineal debera ser la misma. La salida (resultado) es una marca/puntuacion .
. Lo : Deakin (1972)
de escasa interpretacion intuitiva. Simple.
Proporciona la probabilidad condicional de wuna observacion .
: . ) Martin (1977)
. . perteneciente a una determinada clase. Relaja los supuestos del
Analisis Logit AN > o . Ohlson (1980)
Analisis Discriminante. Los valores medios de la probabilidad son mas
. ) - Hamer (1983)
sensibles a cambios en los valores de las variables.
El algoritmo del Analisis de Particiones Recursivas da lugar a un arbol
Andlisis de de clasificacion binario que asigna objetos a grupos seleccionados a
L priori. No realiza asunciones sobre las distribuciones de las variables Frydman et al., (1985)
Particiones : . ) . - :
R A independientes o dependientes. No proporciona probabilidades de Tam & Kiang (1992)
ecursivas : . o AT
pertenencia a grupos o medios de evaluacion de la significatividad de
las variables.
El modelo de supervivencia basico examina el periodo de tiempo
previo a un suceso. Usa el tiempo de supervivencia o la funcion de
. riesgo como variable dependiente. Se adapta mejor a procesos Lane et al., (1986)
Analisis de M LA .
s ” ) dinamicos que el Analisis Discriminante o el Analisis Logit. Asume que Luoma &
upervivencia - g o
las empresas que sobreviven y las que no pertenecen a la misma Laitinen (1991)
poblacion, tratando estas ultimas como observaciones censuradas. No
se consideran diferentes procesos de quiebra.
Aprende el patron de un sistema dado un conjunto de ejemplos y usa Tam & Kiang (1990)
Redes dicho patrén para la prediccién. Combina los datos procesando la Coats & Fant (1991) Tam
Neuronales capacidad de un método estadistico y la capacidad humana para (1991)
explotar observaciones extremas. Tam & Kiang (1992)
Procesamiento  El objetivo es capturar el criterio del tomador de decisiones. Sefiala la .
o) - S . o Libby (1975)
Humano de relacién entre la opinién y los indicios mas que la explicacion del
i . . . L Casey (1980)
Informacion procesamiento real de la informacién usado para formar opiniones.

Fuente: Laitinen & Kankaanpaa (1999)

Con independencia del método de prediccidon del fracaso empresarial, las variables empleadas
podrian clasificarse en tres grandes grupos en funcion de si hacen referencia al capital humano
de los fundadores, a las caracteristicas de la empresa o a las caracteristicas del sector donde
opera. Las variables que han tenido un mayor desarrollo son aquellas referidas a la empresa, y
dentro de éstas las que poseen una naturaleza fundamentalmente financiera o contable. De
hecho, los trabajos pioneros emplearon como predictores de la quiebra un conjunto inicial de
ratios financieros calculados a partir de la informacion contable®. A medida que la literatura ha
ido avanzando, asi como la presentaciéon de informacion por parte de las empresas, a dicho
conjunto inicial se le han incorporado otras variables que reflejan aspectos de naturaleza no

financiera.

' De hecho, existen otros métodos que no han sido incluidos como pueden ser los métodos estadisticos univariantes,
los modelos lineales de probabilidad o la programacion matematica, recogidos en Dimitras et al., (1996), o el método de
Suma Acumulada Multivariante (CUSUM) y el modelo de la ruina del jugador, recogidos en Gepp & Kumar (2008).

2 Véanse los trabajos de Altman (1968), Ohlson (1980) y Zmijewski (1984).



Tras la revision realizada hemos propuesto una clasificacion de las variables que se pueden
utilizar en los modelos de prediccion de quiebra en cinco categorias: ratios financieros,
variables de mercado, variables no financieras, caracteristicas especificas de la empresa y
variables basadas en cash flows®. Siguiendo a Chancharat et al., (2007), dentro de los ratios
financieros podemos distinguir cuatro grupos en funcion de si hacen referencia’ a la
rentabilidad, la liquidez, la estructura financiera o apalancamiento, y la eficiencia en el
desarrollo de su actividad. En el Cuadro 2 sintetizamos esta clasificacion agrupando algunos de
los ratios fundamentales de los estudios revisados. No se trata de una clasificacion exhaustiva,
ya que muchos trabajos utilizan variantes de dichos ratios (Luoma & Laitinen, 1991) y otros
utilizan variaciones anuales (Gepp & Kumar, 2008) o desviaciones tipicas de los mismos
(Luoma & Laitinen, 1991).

Dado el objetivo de nuestro trabajo, centrado en las empresas de base tecnoldgica, asi como
las fuentes de informacion que utilizamos en el analisis empirico, que proporcionan datos a
nivel de empresa, abordaremos el estudio de la quiebra empresarial utilizando las variables
referidas a las caracteristicas propias de las empresas, fundamentalmente financieras, y a las
caracteristicas inherentes al sector innovador. Descartamos, por tanto, la utilizacion de
informacion referida al capital humano de los fundadores®.

Cuadro 2 - Clasificacion de las principales variables utilizadas en la prediccion del fracaso

empresarial
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Capital corriente/activo total

Liquidez Pasivo corriente/activo N

corriente Aprox Aprox  Aprox Aprox

Valor de mercado de los
recursos propios / deudas N N Aprox
totales

Deudas / activo total v v N N N N

Apalancamien
palancamiento Las deudas exceden el

activo total 160

Ratios financieros

Fondos originados por las N
operaciones / deudas

Ventas / activo total \/ N N

Ingresos netos / activo total v N N Aprox

Actividad Los ingresos totales fueron

negativos los dos Ultimo 160 160
afos

® Existen otras posibles clasificaciones. Asi, Mossman et al., (1998) solo distinguen tres grupos de variables: ratios
basados en los estados contables, las variables relativas a los cash flows y aquellas relativas a los mercados. Por su
parte, Hossari & Rahman (2005) distinguen entre las variables que no utilizan datos contables y aquellas que lo hacen,
diferenciando dentro de este ultimo grupo si se trata de ratios financieros o no financieros.

4 Previamente Courtis (1978) habia identificado tres categorias: 1) ratios de rentabilidad, 2) ratios de los resultados de
la gestién y 3) ratios de solvencia.

® Para una visién mas amplia de cuales podrian ser estas variables véase Cowling (2006).
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Log. del tamafio de |la
empresa sobre el tamafio v v
total del mercado
Mercado Excesos de rendimientos N N N
pasados
Desviacion tipica del
rendimiento de las acciones v
Salvedades en las .
auditorias contables 160
No extraidas de los El Informe 10-K se presentd ]
estados contables) en plazo 160
El indice de liquidez N
LAMBDA
Log. del cociente del total
de activos respecto el PNB v
© Tamafio Log. del activo total N N
(2}
96’_ El cuadrado del logaritmo N
£ del activo total
(0]
© . ~
< Edad Nume_ro _Qe afios desde la Aprox 160 N
3 constitucion de la empresa
(2]
@ . -
S Diversificacion Numero de filiales de la N
B empresa
@
§ Forma juridica Sociedad limitada 160
]
© Numero de accionistas N
Estructura de la - -
propiedad ~ Existencia - de 160
participaciones significativas
BAIT + depreciacion +
. cambios en el capital
FC operativos circulante (no derivados de v
la deuda)
FC netos de la . .
. - Inversiones de capital - J
inversion en o
© . beneficios
o capital
[&]
g FC impositivo  Impuestos pagados v
3 Cambios enla Cambios en tesoreria vy N
E liquidez activos negociables
FC de los Intereses pagados + cambio
neto en la deuda a largo y N
acreedores
corto plazo
FC de los D|V|dgndos pagados. +
e cambio en la acciones v
accionistas

ordinarias y preferentes

Notas: V: variable utilizada; Aprox: variable similar; 1 o 0: variable dicotdomica.

Los trabajos pioneros en la prediccion de la insolvencia empresarial en general se centraron en

la utilizacién de una metodologia y de un conjunto de variables®. Sin embargo, los siguientes

utilizaron o bien varias metodologias, o bien varios grupos de variables, o una combinacién de

® Para una revision amplia se puede ver, entre otros, Dimitras et al., (1996). Tras revisar 47 articulos publicados entre
1932 y 1994 en varias revistas especializados en contabilidad y finanzas asi como en gestiéon empresarial, estos
autores proponen una clasificacién atendiendo al pais, al sector de actividad de las empresas, a la duracién del periodo
de analisis y al método de analisis.



metodologias y grupos de variables con el objeto de mejorar los modelos (véase Cuadro 3). A
mayores, cabe destacar que pocos autores han intentando realizar un analisis comparativo que
incluya a diferentes paises, probablemente debido a las diferencias existentes en los entornos
legales nacionales que regulan el proceso de quiebra.

Cuadro 3 - Clasificacion de los trabajos empiricos atendiendo al nimero de métodos y
conjuntos de variables utilizados

Un conjunto de variables Varios conjuntos de variables
Beaver (1966); Altman (1968); Mossman et al., (1998) ; Rommer
Una metodologia Ohlson (1980); Aharony et al., (2005) ; Sun et al., (2005) ;
(1980); Zmijewski (1984) Chancharat et al., (2007)

Aziz et al., (1988); Luoma & Laitinen
Varias metodologias (1991); Laitinen & Kankaanpaa
(1999)

Shumway (2001); Rommer (2004);
Gepp & Kumar (2008)

2.3. LA INNOVACION COMO DETERMINANTE DE LA SUPERVIVENCIA
EMPRESARIAL

Un numero reducido de investigaciones se han centrado en los efectos de la innovacion sobre
la supervivencia de las empresas (Buddelmeyer et al., 2009; Cockburn & Wagner, 2007). Esto
puede resultar incluso paraddjico ya que en muchos trabajos el argumento fundamental es que
las empresas que son capaces de sobrevivir son precisamente las que innovan y pueden asi
establecer y mantener su ventaja competitiva en el mercado (Bruderl et al., 1992).

El motivo fundamental que justifica esta escasez de trabajos reside en la dificultad para medir
las numerosas dimensiones de la innovacion empresarial. Debido a la carencia de criterios
contables homogéneos y apropiados que contabilicen el capital intangible, los investigadores
se han “resignado” a utilizar variables proxies tales como los gastos en I+D o el numero de
derechos de propiedad industrial (patentes, marcas o licencias) solicitados y/o concedidos que
pretenden reflejar los diferentes estados en los que se encuentra el proceso innovador
(Buddelmeyer et al., 2009). Lo anterior explicaria, ademas, la dificultad para comparar
resultados entre trabajos, ya que adoptan distintas aproximaciones para medir la innovacion.

La mayoria de investigaciones que se han centrado en analizar los efectos de la innovacion
sobre la tasa de supervivencia de la empresa la introducen junto a otras variables explicativas
tales como el tamafio o la edad de la compania. Nuestro criterio ha sido clasificar los trabajos
que abordan este tema en dos grandes grupos: aquellos que utilizan muestras generales y en
los que la innovacion es una variable independiente mas, y aquellos que utilizan muestras
sectoriales y donde la innovacién ya esta, de algun modo, implicita en el sector de actividad
seleccionado. Puesto que previamente se han sefialado las variables propias de la empresa
consideradas determinantes de su fracaso/supervivencia, ahora sélo detallamos las principales
variables proxy usadas para medir la innovacion asi como sus resultados sobre la

supervivencia de la empresa. En el Cuadro 4 presentamos la revision realizada.



Cuadro 4 - Efectos de lainnovacion en el fracaso empresarial: resultados empiricos

EFECTO SOBRE

AUTORES MUESTRA METODO MEDIDAS DE LA INNOVACION FRACASO/SALIDA
1 si la empresa introdujo una en un producto (-)
Cefis & Marsili 3.275 empresas Andlisis de innovacion durante el periodo O un proceso
(2005)* holandesas supervivencia 1994-96 en un producto 0
(1996-2003) en un proceso (-)
0 en caso contrario
1 si la empresa introdujo una innovacion en un
producto o un proceso durante el periodo 2001- ()
) . 4.289 empresas i 2003, 0 en caso contrario
Giovanneti et italianas (2000- Anal|§|s de_ 1 si la empresa invierte en |+D, 0 en caso
al., (2007)* 2003) supervivencia contrario ’ (+)
1 si la empresa pertenece a sectores de alta
tecnologia, 0 en caso contrario )
Stock de innovacién: n° afios  stock patentes (-) empresas asentadas
el stock actual de Pl ha (radical)
estado vigente en cada
empresa (medida tanto a stocl_( marcas (-) empresas nuevas y
través de variables dummy .reglstradas asentadas
261510 como utilizando el logaritmo) (incremental)
’ . solicitud
Jenz(z)raset*al., enlprlgsas AnaI|§|s de_ Inversiéon  en  innovacion: patentes (+) empresas asentadas
( ) ?1u;9r78_é%%a58) supervivencia logaritmo  natural del n° (radical)
solicitudes de Pl del pasado solicitud
afio retardado 1 o dos veces marcas (-)empresas nuevas y

+1 registradas
(incremental)

asentadas

Nivel de innovacion del sector

(-) empresas nuevas
(+) empresas asentadas

Stock de innovacion: stock patentes (radical) ()
n° afos el stock actual  stock marcas registradas
de PI ha estado (incremental) )
vigente en cada
te;]mn{)oresa; trav(é?;emgz stock d'iseﬁos registrados “)
299.038 g variables dummy como (incremental)
Buddelmeyer empresas Andlisis de L .
M - - f utilizando el logaritmo)
et al., (2009) australianas supervivencia I — icitud patent
(1997-2003) Inversion _en solicitud patentes *+)
innovacion:  logaritmo (radical)
natural del n° solicitud marcas
solicitudes de Pl del  registradas (incremental) )
pasado afio retardado . L
una o dos veces+1 _sollutud_dlsenos 0)
registrados (incremental)
Alcance de los proyectos de 1+D ()
gasltgr?epcrr?sle:)s idae Fuente interna de desarrollo de tecnologia (vs 0)
Wilbon e realizargon Regresion externalizacion)
(2002)** uqna IPO (1992) logistica Gastos en 1+D: gastos I+D / Ventas (+)
EE.UU. Elevada experiencia tecnolégica del equipo gestor (-)
Disponer de un mayor nimero de derechos de PI (-)
128 spin-offs Grado ’innov_ador de la tecnologia: n° citas en
universitarias categorias diferentes a las que pertenecen las -)
Nerkar & fundadas en el Analisis de patentes de la empresa (USPTO)
Shane (2003)** MIT entre 1980 supervivencia Ambito de las patentes: n° categorias
y 1996 internacionales en las que se clasifica una patente )
(IPC o International Patent Classification )
121 empresas
del sector de
Fontana & conmutadores Analisis de Stock de patentes: logaritmo del n° total de patentes
Nesta (2007)** LAN supervivencia de las empresas en el momento de entrada )
(1990-99)
EE.UU.
356 empresas 1 si la empresa solicito al menos una patente
que realizaron durante el periodo considerado, 0 caso contrario )
una lPOenel 1 si la empresa solicitd al menos una patente
Cockburn & NASDAQ (feb. Andlisis de internacional durante el periodo considerado, O en ()
Wagner 1998-ag. 01) supervivencia caso contrario
(2007)* Sector: N° solicitudes de patentes en EE.UU. ()
Seﬂr\\ll\jCiOde Media de citas por patente ()
software de o 3 i
Infernet N° patentes con mas de 6 citas (+) débil
193 nuevas
empresas de
Cowling et al., base . 1 si utiliza combinaciones de tecnologias existentes . .
(20(?9)** tecnoldgica Modelo probit y testadas, 0 en caso contrario ’ (+) para Reino Unido
Reino Unido y
Alemania

Notas: * Trabajos que utilizan muestras generales; ** Trabajos centrados en muestras sectoriales; (+) Influencia
positiva sobre el fracaso/salida de las empresas; (-) Influencia negativa sobre el fracaso/salida de las empresas; ()
Sin influencia sobre el fracaso/salida de las empresas; PI: Propiedad Intelectual; IPO: Initial Public Offering.
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En definitiva, de a literatura analizada podemos extraer varias conclusiones en relacion al
efecto de la innovacién sobre la supervivencia empresarial. La primera es que, en general, la
mayoria de trabajos sugieren una relacién positiva entre las actividades innovadoras de la
empresa y su supervivencia, aunque dicha relacion se puede ver condicionada por el nivel de
innovacion del sector donde opera la compafia. En segundo lugar, como sefalan Buddelmeyer
et al., (2009), dichos resultados podrian surgir de que se introducen sesgos en la seleccién de
la muestra. A modo de ejemplo, las empresas pueden estar invirtiendo continuamente en I1+D,
sin embargo, sélo una minoria de proyectos dara lugar a una innovaciéon en un proceso o al
lanzamiento de un nuevo producto que pueda ser protegido intelectualmente. Por tanto, al
considerar variables como los derechos de propiedad intelectual, de algin modo ya se estan
introduciendo sesgos, pues soélo se estan considerando los procesos de innovacién que
resultaron exitosos. Finalmente, el punto anterior ya pone de manifiesto las dificultades para
medir las distintas dimensiones de la innovacion empresarial (por ejemplo, diferentes niveles de
incertidumbre). Como consecuencia, los resultados de los diferentes trabajos empiricos se
muestran dificilmente comparables.

En Espafia son escasos los trabajos que han analizado la tasa de supervivencia de las
empresas (Esteve-Pérez et al., 2004), y sobre todo aquellos que consideraron aspectos como
la innovacién. En cualquier caso, estos trabajos adoptan perspectivas teéricas emanadas
desde las teorias de la organizacion industrial y la dinamica de los sectores y las empresas,
mas que un enfoque fundamentalmente financiero. Entre los estudios mas recientes que han
analizado el efecto de la innovacién, ya sea a nivel empresarial o a nivel sectorial, sobre la tasa
de fracaso de las empresas destacan los recogidos en el Cuadro 5. La mayoria de estos
trabajos utilizan variables de caracter dicotomico para aproximar la actividad innovadora
empresarial en nuestro mercado. Ahora bien, variables de este tipo no permiten captar
correctamente todas las dimensiones de la innovacion y dificultan la comparativa de los
resultados con los obtenidos en otras investigaciones internacionales. En nuestro analisis
empirico, trataremos de corregir este problema utilizando variables similares a las usadas en

dichas investigaciones internacionales.
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Cuadro 5 - Efectos de lainnovacion empresarial en el fracaso de las empresas

espafiolas: resultados empiricos
Esteve-Pérez &

Segarra & Esteve-Pérez et al., Ortega-Argilés & ~ S
AUTORES Calloidn (2002) (2004) Morono (007) Ma”e(zz'o%ass)t'”ep
Muest empresas 2.’913 e1rr(1)presa|s Cé)n 3.406 empresas 2.102;3 e1n(1)presals an
uestra mas de 10 empleados mas de 10 empleados
(1994-1998) (1990-1999) (1990-2001) (1990-2000)
Directorio Central Encuesta de Encuesta de Encuesta de
Fuente de Empresas Estrateg_ias Estrateg_ias Estrateg_ias
(DIRCE) Empresariales Empresariales Empresariales
(ESEE) (ESEE) (ESEE)
P Andlisis de Andlisis de Analisis de Analisis de
Metodologia - f - f - } - :
supervivencia supervivencia supervivencia supervivencia
Edad n.a. () (-) (U invertida /+)
Tamarfio n.a. (-) (-) (-)
Estrategias 1+D n.a. () (-) (-)
Estrategia de na na ) )
publicidad o o
Productividad n.a. n.a. (-) (-)
Rentabilidad n.a. n.a. n.a. (aprox. U invertida )
Carécter exportador n.a. () n.a. (-)
Forma legal n.a. () n.a. ()
Presencia de capital
extranjero n.a. (*) *) *)
Produccién de bienes
finales (frente a na +) na na
intermedios o bienes N h h
de capital)
Introducciéon de un
nuevo producto o n.a. n.a. (-) n.a.
productos mejorados
N° de innovaciones en
los procesos n-a. n-a. ) na.
p
Grado de innovacién * (+) n.a. (-) n.a.
Tasa de crecimiento* () n.a. n.a. n.a.
Politica de publicidad* n.a. n.a. n.a.
Tamafio de los
N ) n.a. n.a. n.a.
entrantes
Flexibilidad
(posibilidad de (-) n.a. n.a. n.a.
cambiar de escala)*
Rentabilidad* () n.a. n.a. n.a.
Nivel de competencia* (+) n.a. n.a. n.a.
Barreras de entrada
reducida* (-) n.a. n.a. n.a.
Notas: * Variables referidas a las caracteristicas del sector en el que opera la empresa; n.a.: no analizado; (+)

Influencia positiva sobre el fracaso empresarial; (-) Influencia negativa sobre el fracaso empresarial; ( ) Sin influencia
sobre el fracaso empresarial.

3. ANALISIS EMPIRICO
3.1. PLANTEAMIENTO DE HIPOTESIS

Con la revision de la literatura realizada previamente pudimos comprobar cémo una buena
parte de los trabajos han buscado los determinantes del fracaso empresarial utilizando
variables de distinta naturaleza. Siguiendo dicha estructura mostramos a continuacion las
hipétesis que contrastaremos. En particular, el modelo que planteamos se basa
fundamentalmente en tres tipos de variables: de naturaleza financiera, caracteristicas
empresariales y relacionadas con la innovacion.

3.1.1. CARACTERISTICAS FINANCIERAS

Rentabilidad

La rentabilidad o capacidad de la empresa para generar beneficios provoca que ésta tenga una

mayor disposicion de fondos y, a priori, influiria negativamente en la probabilidad de quiebra
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(Hipotesis 1). Desde la perspectiva de la Teoria de los Recursos, Esteve-Pérez & Marfiez-
Castillejo (2008) también argumentan que la alta rentabilidad puede ser un signo de una mayor
eficiencia y de un mejor posicionamiento de la empresa en el mercado, contribuyendo ambos
aspectos a incrementar sus posibilidades de supervivencia. Ademas, los beneficios
proporcionan recursos que permiten a la empresa desarrollar activos y habilidades que facilitan
su supervivencia. Por el contrario, otros argumentos consideran que las empresas altamente
rentables corren un mayor riesgo de ser adquiridas o fusionadas y, por tanto, de desaparecer
(Esteve-Pérez & Mafiez-Castillejo, 2008).
Hipotesis 1. Se espera una relacion negativa entre la rentabilidad de la empresa y su
probabilidad de fracaso (-)
Liquidez
La liquidez hace referencia a la capacidad de la empresa para hacer frente a sus deudas a
corto plazo y ha sido utilizada ya en los primeros estudios de la quiebra empresarial (véase
Altman, 1968; Ohlson, 1980 o Zmijewski, 1984, entre otros), resultando significativa. A partir de
ese momento, la liquidez se ha incorporado en la practica totalidad de las investigaciones que
han analizado este aspecto.
Los motivos para considerarla como una variable relevante residen en que muchas empresas
con problemas de liquidez acaban quebrando posteriormente, ain cuando resultan rentables
desde un punto de vista operativo. Asi, Shapiro & Titman (1985) afirman que el incumplimiento
de las obligaciones financieras debido a problemas de liquidez acaba conduciendo a
situaciones de insolvencia con los consiguientes costes de transaccién asociados.
Hipdtesis 2. Se espera una relacién negativa entre la liquidez de la empresa y su probabilidad
de fracaso (-)
Apalancamiento o estructura financiera
También desde los trabajos pioneros, el apalancamiento o la estructura financiera de la
empresa han sido utilizados en el analisis, en la medida en que los ratios financieros referidos a
estos aspectos miden la solvencia a largo plazo y, por tanto, la capacidad para hacer frente a
los pasivos a largo plazo que, en un sentido amplio, es la definicibn de supervivencia
empresarial. No obstante, en el analisis de esta hipdtesis resulta necesario tener en cuenta la
existencia de otras situaciones que, aunque convivan con un alto endeudamiento, pueden
reducir la probabilidad de insolvencia (Otero et al., 2008). Un ejemplo claro es cuando la
empresa tiene respaldadas sus deudas a través de activos reales que garantizan su
devolucion.
Hipotesis 3. Se espera una relacion negativa entre la solvencia de la empresa y su probabilidad
de fracaso (-)
Actividad o eficiencia
Los ratios de actividad miden la eficiencia de la empresa en el uso de los activos, esto es, su
capacidad para generar ingresos o rendimientos. Cuanto mas eficiente sea, mayor sera su

liquidez y mas se alejara de la quiebra. En esta linea, Esteve-Pérez & Marez-Castillejo (2008)
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afirman que la productividad de la empresa determina en gran medida su eficiencia relativa vy,
por tanto, su probabilidad de supervivencia. .
Hipodtesis 4. Se espera una relacion negativa entre la eficiencia de la empresa y su probabilidad
de fracaso (-)
Impuestos
Si bien obviamos los argumentos tedricos que relacionaban los flujos netos de caja con la
probabilidad de fracaso, hemos mantenido el argumento planteado tanto por Aziz et al., (1988)
como por Mossman et al., (1998) relativo a los flujos impositivos; aunque todas las empresas
pretenden minimizar el pago de impuestos, las mas insolventes apenas tendran que afrontar
dichos pagos, mientras que las que presentan una mayor riqueza querran pagar en los plazos
acordados para evitar penalizaciones fiscales.
Hipdtesis 5. Se espera una relacion negativa entre el flujo de caja impositivo de la empresa y
su probabilidad de fracaso (-).
3.1.2. CARACTERISTICAS EMPRESARIALES
Tamafio
Al igual que Chancharat et al., (2007) y Rommer (2004; 2005) establecemos dos hipétesis con
respecto al efecto del tamafo de la empresa sobre la probabilidad de fracaso. La primera
hipétesis sugiere una relacion negativa entre ambas variables, lo que la literatura ha
denominado tradicionalmente el “lastre de la pequefez” (liability of smallness) (Ortega-Argilés &
Moreno, 2007). Esteve-Pérez & Manez-Castillejo (2008) apuntan varios motivos que
justificarian mayores tasas de supervivencia para las empresas de mayor tamafo puesto que,
en comparacion con las empresas mas pequefas, es mas probable que: i) mantengan niveles
de produccion proximos al nivel minimo de eficiencia del sector; ii) se encuentren mas
diversificadas, reduciendo o compensando el riesgo provocado por las condiciones adversas
en un solo mercado; iii) les resulte mas facil obtener fondos financieros, beneficiarse de
mejores condiciones fiscales y reclutar a trabajadores cualificados.
En sintesis, las mayores tasas de supervivencia de las empresas grandes estan asociadas a la
existencia de economias de escala asi como de mejores condiciones de acceso tanto a los
mercados financieros como de capital humano (Ortega-Argilés & Moreno, 2007). Ademas,
desde la teoria de los nichos estratégicos, se afirma que en sectores tradicionales o maduros
las empresas se mantienen pequefas porque ocupan nichos de productos que no son
accesibles para otros competidores de mayor tamafio. Sin embargo, en sectores con un
elevado grado de innovacion tecnoldgica o que se encuentran en una fase inicial de su ciclo de
vida, el tamafio de la empresa constituye una ventaja competitiva importante (Giovannetti et al.,
2007).
Hipétesis 6a. Se espera una relacién negativa entre el tamafio de la empresa y su probabilidad
de fracaso (-)
De acuerdo con Chancharat et al., (2007) y Rommer (2004; 2005), la segunda hipétesis sugiere
una relacion en forma de U entre la edad y el fracaso empresarial. Asi, las empresas con una

mayor probabilidad de insolvencia son, por un lado, las de menor tamarfio, ya que no resultan
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tan resistentes a los shocks que puedan experimentar, y por otro, las de mayor tamafio, ya que
tienden a ser organizaciones con una menor capacidad de adaptacién, problemas para llevar a
cabo una comunicacion interna eficiente y dificultades para controlar a directivos y
trabajadores. Como consecuencia, segun esta hipétesis, existiria un tamafo 6ptimo con
respecto a la quiebra empresarial.
Hipotesis 6b. Se espera una relacion en forma de U entre el tamafio de la empresa y su
probabilidad de fracaso (U)
Edad
Una de las variables que se considera determinante de la supervivencia empresarial desde
distintos cuerpos tedricos es la edad. Los modelos acerca de la dinamica de la empresa y el
sector concluyen que las tasas de fracaso varian con la edad (Esteve-Pérez & Manez-
Castillejo, 2008). Las empresas nuevas son mas pequefas que las ya existentes, lo que las
hace mas vulnerables a los cambios en el entorno. A medida que van funcionando, adquieren
habilidades propias del negocio (llevar a cabo inversiones, desarrollar un conocimiento
especifico, desarrollar rutinas, construir redes sociales, etc.). En la medida en que este proceso
de aprendizaje puede llevar varios afios, es de esperar una mayor tasa de fracaso entre las
empresas jovenes. Los ecologistas organizativos llaman a esta hipétesis el “lastre de la
novedad” (liability of newness).
De un modo similar, el “peso de la adolescencia” (liability of adolescence) predice que las tasas
de fracaso empresarial mantendran una relacién con la edad de U invertida. Las nuevas
empresas tendran unas tasas de fracaso reducidas gracias a su stock de fondos iniciales
(capital riesgo, préstamos bancarios, etc.). Sin embargo, cuando estos recursos se vayan
consumiendo sélo las mas competitivas sobreviviran. La diferencia entre los lastres de la
novedad y de la adolescencia radica en el momento en el que se incrementa la tasa de fracaso
de las empresas (Esteve-Pérez & Mafiez-Castillejo, 2008).
Finalmente, segun el “lastre de la senectud” (liability of senescence), las empresas de mayor
edad tienden a mantener ciertas inercias adquiridas y rigideces que las hacen poco adecuadas
para enfrentarse a un entorno competitivo cambiante (Esteve-Pérez & Mafez-Castillejo, 2008;
Jensen et al., 2008), al mismo tiempo que han sufrido el deterioro de sus tecnologias,
productos y modelos de negocio a lo largo del tiempo (Ortega-Argilés & Moreno, 2007).
Hipdtesis 7a. Se espera una relacion negativa entre la edad de la empresa y su probabilidad de
fracaso (-)
Hipotesis 7b. A partir de una determinada edad, se espera una relacién positiva con la
probabilidad de fracaso (+)
Diversificacion
Relacionado con la diversificacion podemos considerar la naturaleza exportadora de la
empresa. Siguiendo a Esteve-Pérez et al., (2004), la competencia en mercados internacionales
tiende a ser mas dura que la existente en el mercado interior, por lo que las empresas
exportadoras posiblemente tengan una mayor eficiencia ademas de una mayor probabilidad de

supervivencia.
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Hipotesis 8. Se espera una relacién negativa entre la naturaleza exportadora de la empresa y
su probabilidad de fracaso (-)
Algunos autores analizan dentro de la diversificacion el efecto sobre la tasa de fracaso del
numero de sectores en los que opera la empresa (Rommer, 2004) o del nimero de filiales que
posee (Rommer, 2005). En nuestro trabajo no hemos podido disponer de esta informacion y
por tanto no planteamos dichas hipétesis.
Forma juridica
La forma juridica de las empresas se ha utilizado como una variable proxy de la capacidad de
la compafiia para asumir riesgos (Rommer, 2005). La mayoria de los trabajos distingue entre
sociedades anénimas y sociedades limitadas argumentando que éstas ultimas, al tener unos
menores requerimientos de capital y por ello menos fondos que perder, pueden estar
asumiendo mas riesgos e incrementando su probabilidad de quiebra.
Hipotesis 9. Se espera una relacion positiva entre la forma juridica sociedad limitada y la
probabilidad de fracaso de la empresa (+)
Estructura de propiedad
Rommer (2005) introduce la estructura de propiedad con el objeto de captar el entorno interno
de la empresa y los potenciales conflictos de interés que pueden surgir entre directivos y
propietarios. El autor plantea que cuanto mayor sea el grado de concentracion de la propiedad
menor sera la probabilidad de quiebra.
Hipdtesis 10a. Se espera una relacién negativa entre el grado de concentracién de la propiedad
de la empresa y su probabilidad de fracaso (-)
Asimismo Rommer (2005), aunque no plantea a priori un signo esperado, afirma que para
reducir los conflictos entre accionistas y directivos es preferible un mayor numero de
accionistas.
Hipodtesis 10b. Se espera una relacién negativa entre el nUmero de accionistas de la empresa y
su probabilidad de fracaso (-)
3.1.3. INNOVACION
En general, los estudios revisados coinciden en afirmar que la innovacion contribuye a
incrementar la probabilidad de supervivencia de las empresas. Sin embargo, estos resultados
suelen venir matizados por el grado de innovacién tanto de la tecnologia introducida por la
empresa, en cuyo caso se habla de radicalidad, como del sector en el que se ubica.
Innovacién productiva: patentes
Asi, Cockburn & Wagner (2007) argumentan que las patentes pueden mejorar la posicion
competitiva de la empresa ya que, mediante la exclusion de competidores, permiten obtener
margenes de beneficio mas elevados y elevan los costes de las empresas rivales. Este aspecto
es especialmente relevante para las nuevas empresas de base tecnoldgica cuya principal
ventaja radica en la tecnologia que han desarrollado; para conseguir sobrevivir necesitan un
tiempo de implantacién en el sector y en el mercado, durante ese periodo la proteccion de los

derechos de propiedad intelectual es fundamental (Nerkar & Shane, 2003; Wilbon, 2002).
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Ademas, las patentes pueden actuar como una sefal de la calidad de los activos intangibles,
especialmente en aquellas empresas de pequeino tamafio o reciente creacion, puesto que se
enfrentan a mayores niveles de incertidumbre acerca de sus perspectivas futuras de
crecimiento.
Siguiendo a Buddelmeyer et al., (2009), la innovacion a través de patentes encierra distinto
nivel de incertidumbre en funcion de su caracter reciente, y por tanto todavia no testado y con
mayor riesgo, o consolidado, y por tanto con menor riesgo. De hecho, Jensen et al. (2008)
afirman que la mayoria de patentes carece de un valor econémico, mientras un pequefio
porcentaje concentra un enorme valor. Por tanto, hasta que las patentes no demuestren que
son capaces de generar beneficios en el mercado no tienen por qué ejercer un efecto positivo
en la tasa de supervivencia de la empresa. Por ello se plantean dos hipotesis:
Hipodtesis 11a. Se espera una relacion positiva entre la solicitud de patentes de la empresa y su
probabilidad de fracaso (+)
Hipotesis 11b. Se espera una relacion negativa entre el stock de patentes de la empresa y su
probabilidad de fracaso (-)
Innovacién comercial: marcas
Esteve-Pérez & Manez-Castillejo (2008) sostienen que las actividades relacionadas con la
publicidad y el marketing influyen positivamente en la supervivencia de la empresa. Su postura
se basa fundamentalmente en dos cuerpos teodricos:
- Desde el punto de vista de la teoria de los recursos, la supervivencia de la
empresa depende de su habilidad para generar capacidades especificas. En este
sentido, las actividades de [+D y publicidad llevadas a cabo por la empresa
determinan la capacidad para innovar y comercializar sus productos, generando
activos especificos dificilmente imitables e incluso ayudando a transformar las
competencias y capacidades de otras areas del negocio.
- Desde la perspectiva de la literatura de la organizacién industrial se argumenta
que las actividades de |+D y publicidad mejoran la eficiencia de la empresa y le
ayudan en su supervivencia.
Ademas, segun la investigacion en marketing, la actividad de publicidad a través, por ejemplo,
de las marcas comerciales puede ser considerada una innovacién comercial (Buddelmeyer et
al., 2009), atribuyéndoles asi el papel de las patentes en las innovaciones productivas. Una
compafiia que registra sus marcas comerciales lanza una sefal al mercado de que persigue
una estrategia de diferenciacién centrada en una calidad superior de sus productos y de que
realiza inversiones en “capital comercial”. Esto contribuye a mejorar la imagen percibida de la
empresa, la lealtad de los consumidores y genera mayores margenes de beneficio, al mismo
tiempo que desincentiva a futuros competidores, pues en cierta medida las marcas comerciales
suponen también una barrera de entrada comercial. Como consecuencia, los cash-flows de las
empresas tienden a estabilizarse y se incrementa las posibilidades de supervivencia
(Srinivasan et al., 2008).
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Por su parte, Buddelmeyer et al., (2009) consideran que, al igual que sucede con las patentes,
las marcas comerciales encierran distinto nivel de incertidumbre en funcion de su caracter
reciente o consolidado. Por ello se plantean de nuevo dos hipotesis:
Hipdtesis 12a. Se espera una relacion positiva entre la solicitud de marcas comerciales de la
empresa y su probabilidad de fracaso (+)
Hipotesis 12b. Se espera una relacion negativa entre el stock de marcas comerciales de la
empresa y su probabilidad de fracaso (-)
3.2. MUESTRA Y LOS DATOS
Nuestra muestra de estudio estd integrada por 223 empresas innovadoras espafiolas, se
refiere al ejercicio 2006, y fue construida a partir de las bases de datos SABI de Bureau Van
Dijk (BvD) y esp@cenet de la Oficina Europea de Patentes (EPO).
Los criterios seguidos para su construccion se basaron, en primer lugar, en la delimitacién de
nuestra definicion de empresa innovadora. Asi, ésta se refiere al sector “investigacion y
desarrollo”, concretamente el cddigo 73 de la clasificacion CNAE-93 Rev. 1 de los servicios de
alta tecnologia o punta7. Ademas solo incluimos aquellas empresas que son sociedades de
responsabilidad limitada o sociedades andnimas. Ello es debido a que la legislacién espafiola
obliga a este tipo de empresas a presentar cuentas anuales en el Registro Mercantil®.
Siguiendo a Rommer (2005), empleamos unas pautas para depurar la muestra a partir de la
informacion recopilada a través de SABI. Asi, con la finalidad de evitar una doble
contabilizacién, se eliminaron todas aquellas companias que presentaban estados financieros
consolidados. A continuacion, y en relacion a las partidas contables, la eleccién de las mismas
se bas6 en dos premisas, siendo la primera su existencia para la construccion de la mayoria de
variables independientes utilizadas. La segunda premisa guardé relacién con la calidad de los
estados financieros presentados, ya que exigimos que debian contener ciertos elementos del
balance y de la cuenta de resultados durante el periodo analizado®. Finalmente, comprobamos
si determinadas partidas contables presentaban algin dato ilégico. En primer lugar, se verificd
que todas las empresas tuviesen inmovilizado material y ventas netas en el periodo temporal
considerado, procediendo a la eliminacién de una compaifia por no presentar ningun valor en
dichas partidas contables. El siguiente elemento en el que centramos nuestra atencién fue el
impuesto de sociedades, realizando dos tipos de comprobaciones. Por un lado, se retiraron de
la muestra todas aquellas empresas que no tuviesen la mencionada partida contable en 2006,
a pesar de mostrar un beneficio antes de impuestos positivo, y por otro lado, si una empresa
presentaba beneficios antes de impuestos negativos y ningun dato en el aio mencionado en la
partida de impuestos de sociedades, se completaba esta ultima con el valor cero.
La base de datos esp@cenet se utilizé con el objetivo de recopilar informaciéon sobre las

solicitudes y concesiones de patentes de las que son titulares las companias. La primera

" Dicho cédigo se corresponde con los codigos 7211, 7219 y 7220 de la clasificacion NACE Rev. 2.

& Rommer (2005) siguid un criterio similar al analizar el fracaso empresarial en tres paises europeos incluyendo
Espafia, argumentando motivos de comparabilidad y para disponer de una muestra homogénea.

° Respecto al activo del balance, debian existir cifras de activo total, inmovilizado total, inmovilizado material y activo
corriente. Para el pasivo del balance, debian contemplar las cifras de fondos propios, acreedores a largo plazo y pasivo
corriente. En relacion a la cuenta de pérdidas y ganancias, debian existir valores en los ingresos de explotacion,
ventas, resultados ordinarios antes de impuestos y el impuesto de sociedades (éste Ultimo sin valores negativos).
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busqueda realizada hacia referencia a las patentes concedidas. Los parametros utilizados
fueron el numero y la fecha de publicacion de las concesiones y el titular de las patentes para
el afio 2006, obteniéndose de este modo el niumero de patentes otorgadas y publicadas en ese
ejercicio. Ademas de la cantidad de titulos de propiedad industrial que poseen las empresas, se
recopilé diversa informacion relativa a los documentos de cada una de las patentes,
concretamente si la sociedad de la muestra es la primera titular de la patente, el numero de
codigos IPC™ y ECLA", y el nimero de citas ™.

La informacién anterior se refiere exclusivamente al nimero de patentes publicadas en 2006.
No obstante, también se considerd de interés conocer el nimero de patentes que posee una
empresa y que fueron publicadas en afios anteriores, es decir, el stock de patentes con el que
cuenta una compafiia como indicador de la innovacion acumulada. Los parametros de
seleccion aplicados coinciden con los de la busqueda anterior.

Por ultimo, otra medida de la innovacién empresarial utilizada es el nimero de solicitudes de
patentes publicadas en 2006. Los criterios de selecciéon empleados fueron el nombre del titular
de la solicitud de la patente y la fecha de publicacion. Aunque una solicitud de patente no
necesariamente supone su concesion, refleja la capacidad innovadora de la empresa ya que
ésta ha invertido una cantidad elevada de recursos en |I+D y en la proteccion de la invencion
resultante de dicha investigacion.

3.3. MEDIDA DE LAS VARIABLES

En este epigrafe recogemos la medida de la variable dependiente y las independientes
empleadas en el analisis empirico. La mayoria se basan en ratios financieros, como se ha
venido haciendo desde los trabajos pioneros. A pesar de que dichos ratios han resultado utiles
en la prediccion del fracaso empresarial, también han recibido criticas debido a que los estados
contables pueden no reflejar fielmente la realidad econdémico-financiera de la empresa
(Chancharat et al., 2007). Para corregir este problema los investigadores han ido afiadiendo
otro tipo de variables a los tradicionales ratios financieros. Nuestra investigacién seguira la
misma pauta.

3.3.1. Variable dependiente

Como hemos indicado reiteradamente, nuestro objetivo es analizar los factores determinantes
del fracaso de las empresas espafolas de alta tecnologia. Entre la informacién que contiene la
base de datos SABI se incluye el estado legal de la empresa, encontrando para nuestra
muestra cinco posibles situaciones. Las dos primeras, “en liquidacion” y “en concurso”, estan
asociadas claramente a una situacion de insolvencia financiera. La tercera, “extinguida”, implica
la desaparicion de la empresa aunque se desconoce si ésta ha sido disuelta de forma

voluntaria o absorbida o fusionada por otra. La cuarta categoria, “inactiva”, es la que presenta

% Los codigos IPC (International Patent Classification) constituyen una clasificacion Internacional de patentes

reconocida para clasificar patentes, modelos de utilidad y certificados de utilidad. El objetivo de este sistema es agrupar
los documentos de patentes segun su campo técnico, independientemente de su idioma y terminologia.

" Los codigos ECLA (European Classification) constituyen el sistema de clasificacion de patentes utilizado por la
Oficina Europea de Patentes (EPO) y es una version refinada de la clasificacion IPC (posee 140.000 categorias frente
a las 70.000 de la IPC).

'2 | as citas son las referencias a la patente en cuestién que aparecen en otros documentos. Se usan basicamente para
valorar la patentabilidad de una invencion y definir la legitimidad de las reivindicaciones de una nueva solicitud de
patente.
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mas dudas, ya que se sabe que es una compafia que deja la base de datos pero se
desconoce cuales son los motivos. Al igual que Rommer (2005), supondremos que las razones
por las que se extingue coinciden con alguna de las anteriores situaciones. La suma de estas
cuatro categorias sera lo que nosotros calificamos como fracaso empresarial. Frente a éste, el
grupo de referencia sera el quinto estado legal, “activa”.

Por tanto, la variable dependiente sera una dummy que toma el valor 1 si las empresas se
encuentran en cualquiera de los cuatro primeros estados legales, y 0 si estan activas.

3.3.2. Variables independientes

Como variables independientes hemos seleccionado un conjunto de factores que, de acuerdo
con la literatura revisada, influyen en la probabilidad de quiebra empresarial. Agruparemos
estas variables siguiendo el esquema recogido en el planteamiento de hipotesis.

Como proxy de la rentabilidad hemos seleccionado las dos variables mayoritariamente
utilizadas en los estudios empiricos. Siguiendo a Altman (1968), Shumway (2001) y Sun et al.,
(2005), utilizamos el rendimiento operativo de los activos totales medido como el beneficio
antes de intereses e impuestos entre activos totales. No obstante, Rommer (2004; 2005)
matiza esta variable considerando la amortizacion y depreciacion en el numerador de este
cociente.

Numerosos ratios pueden aproximar la liquidez de una empresa. En este trabajo utilizaremos
tres de los mas extendidos en la literatura empirica: 1) ratio de activos corrientes dividido entre
pasivos corrientes (Zmijewski, 1984); 2) capital corriente entre activo total (Altman, 1968;
Chancharat et al., 2007; Gepp & Kumar, 2008; Mossman et al., 1998; Ohlson, 1980; Shumway,
2001; Sun et al., 2005;) y 3) activos corrientes sobre total de activos (Gepp & Kumar, 2008; Sun
et al.,, 2005), aunque entendemos que éste ultimo refleja en mayor medida la estructura del
activo que la liquidez de la empresa. Ademas, el principal handicap de los ratios anteriores es
que no tienen en cuenta ni el grado de realizacion de las partidas del activo corriente, ni el
escalonamiento en el vencimiento de las deudas a corto. Para corregir en parte dichos
inconvenientes resultaria apropiado disponer de medidas mas ajustadas tales como los ratios
de liquidez inmediata (Luoma & Laitinen, 1991) y tesoreria (Gepp & Kumar, 2008), las
rotaciones de clientes y stocks (Gepp & Kumar, 2008) o, en su defecto, los periodos medios de
cobro y pago. No obstante, dado el reducido tamafio de las empresas de la muestra, los
balances no suelen desglosar las partidas que integran el activo corriente, por lo que no ha sido
posible calcular dichas variables para buena parte de las empresas consideradas.

El apalancamiento o estructura financiera de la empresa ha sido aproximado a lo largo de la
literatura empirica utilizando distintas versiones del tradicional ratio de endeudamiento. Asi, en
nuestro trabajo utilizaremos cuatro alternativas: 1) deuda sobre activo total (Chancharat et al.,
2007; Gepp & Kumar, 2008; Laitinen & Kankaanpaa, 1999; Ohlson, 1980; Rommer, 2005; Sun
et al.,, 2005; Zmijewski, 1984); 2) recursos propios sobre activo total (Rommer, 2005); 3)
recursos propios sobre deuda total (Rommer, 2004); y 4) deuda a corto plazo sobre activo total
(Rommer, 2004). Ademas, se ha tenido en cuenta la existencia de activos reales que actuen

como garantia de los recursos ajenos frente a terceros y, por tanto, puedan reducir en parte los
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efectos de un elevado apalancamiento. Tales garantias se han aproximado a través del ratio
inmovilizado entre activo total.

El nivel de eficiencia de la empresa se ha aproximado tradicionalmente utilizando los ratios
referidos a las rotaciones en sus diferentes versiones, esto es, como ventas entre activo total
(Altman, 1968; Mossman et al., 1998; Shumway, 2001; Sun et al., 2005) o entre activos fijos
(Gepp & Kumar, 2008).

Respecto a las variables de cash flow, el flujo de caja impositivo se medira como el logaritmo
natural de los impuestos pagados (Aziz et al., 1988; Mossman et al., 1998).

Siguiendo a Chancharat et al., (2007) y Rommer (2004; 2005) utilizaremos el logaritmo de los
activos totales como medida del tamafio de la empresa, asi como el cuadrado del tamafio de la
empresa para testar la existencia de posibles relaciones no lineales. Por su parte, Farifias &
Moreno (2000) y Gepp & Kumar (2008) optan por utilizar el logaritmo del numero de empleados
como proxy del tamano.

Como proxy de la edad utilizaremos el numero de afios desde la constitucién de la empresa
(Chancharat et al., 2007). Para analizar la posible existencia de relaciones no lineales también
utilizaremos la edad al cuadrado.

Para recoger la diversificacion, la naturaleza exportadora de la empresa se medira a través de
una variable dummy que tomara el valor 1 si se trata de una sociedad exportadora y 0 en caso
contrario (Esteve-Pérez et al., 2004; Esteve-Pérez & Manez-Castillejo, 2008; Ortega-Argilés &
Moreno, 2007).

A la hora de valorar la forma juridica de la empresa, de acuerdo con Rommer (2004; 2005)
utilizaremos una variable dummy que adopte el valor 1 si se trata de una sociedad limitada y O
si se trata de una sociedad anénima.

Para aproximar la estructura de propiedad de la empresa seguiremos el planteamiento
realizado por Rommer (2005) incorporando cuatro variables: el nUmero de accionistas de la
sociedad y tres variables dummy que reflejaran si ninguno de los accionistas registrados tiene
mas del 25% del capital, o si alguno tiene una participacién entre el 25% y el 50%, o superior al
50%.

La capacidad innovadora de las empresas se medira a través de distintas variables partiendo
de los trabajos de diversos autores (Buddelmeyer et al., 2009; Cockburn & Wagner, 2007;
Jensen et al., 2008; Nerkar & Shane, 2003; Wilbon, 2002). En relacion a las patentes se usaran
siete variables: el numero de solicitudes y concesiones de patentes publicadas, el stock de
patentes concedidas, el numero de patentes concedidas donde la empresa es la primera titular,
el numero de clases de la clasificacion IPC y ECLA en el que estan catalogadas las patentes
concedidas y el numero de citas de estas ultimas.

Respecto a las marcas, se incorporaran dos variables: el nimero de marcas publicadas en el
Boletin de Marcas Comunitarias de la OAMI™ y el stock de marcas activas a final de cada afo.
Ademas de las anteriores variables continuas referentes a patentes y marcas comerciales, se

construyeron distintas variables dummy con el objetivo de utilizarlas como alternativas en los

3 La OAMI es la agencia europea responsable del registro de marcas, dibujos y modelos validos en los 27 Estados de
la UE.
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modelos estimados (véase Cuadro 6). Ello nos permitiria ademas comparar nuestros resultados
con los de los estudios espafioles que analizan el efecto de la innovacién sobre el fracaso
empresarial y que utilizaban basicamente variables dicotdmicas para aproximar dicha

“ ~ 9

innovacion. Asimismo, con las variables “ afio”, pretendiamos aproximar el grado de

incertidumbre de la innovacién siguiendo los trabajos de Buddelmeyer et al., (2009).

El Cuadro 6 recoge la definicion correspondiente a las variables independientes utilizadas en el

analisis.
Cuadro 6 - Definicidn de las variables independientes
Signo
Factor Variable esperado Definicion
(tasa de
fracaso)
ebit_at - Beneficio antes de intereses e impuestos / activo total
Rentabilidad . Beneficio antes de intereses e impuestos + amortizacion y
ebitda_at - o )
— depreciacion / activo total
ac_pc - Activo corriente / pasivo corriente
fm_at - (Activo corriente - pasivo corriente) / activo total
ac_at - Activo corriente / activo total
Liquid liguidez_inmediata - (Activo corriente — existencias) / pasivo corriente
iquidez
d r_tesoreria - Tesoreria / pasivo corriente
rot_clientes - Ventas / clientes
rot_stocks - Ventas / stocks
periodo_cobro + Periodo medio de cobro a deudores
deuda_at + Deuda /activo total
Apalancamiento recpropios_at - Recursos propios / activo total
0 estructura recpropios_deuda - Recursos propios / deuda
financiera .
deudacp_at + Deuda a corto plazo/activo total
garantia - Inmovilizado / Activo total
Actividad o rot_at - Ventas / activo total
eficiencia rot_af - Ventas / activo fijo
F.IL”O de_: caja |_impuestos - Logaritmo natural de los impuestos pagados
impositivo
I_at -/J Logaritmo natural del activo total
. |_atsqua -/J Logaritmo natural del activo total al cuadrado
Tamarfio . .
|_empleados -/U Logaritmo natural del nimero de empleados
|_empleadosqua -/U Logaritmo natural del nUmero de empleados al cuadrado
edad -+ Numero de afios desde la constitucion de la empresa
Edad edadsqua J+ Numero de afios desde la constitucion de la empresa al
q cuadrado
. e 1 si se trata de una sociedad exportadora, y 0 en caso
Diversificacion exportador - :
contrario
L 1 si se trata de una sociedad limitada y O si se trata de una
Forma juridica sl + ; P
sociedad anénima
n_accionistas - Numero de accionistas
1 si ninguno de los accionistas tiene una participacion
acc_menos25 - h o
superior al 25%, y 0 en otro caso
Estructura de 1 cuando ninguno de los accionistas tiene una participacion
propiedad acc_25_50 - superior al 50% del capital, pero al menos 1 o mas tienen
una participacion superior al 25%, y 0 en otro caso
1 si al menos uno de los accionistas tiene una participacion
acc_mas50 - ) o
- superior al 50%, y 0 en otro caso
n_p_solicitadas + N° de patentes solicitadas y publicadas por afio
n_p_concedidas + N° de patentes concedidas y publicadas por afio
Innovacién

stock_pconcedidas

n_p_titular

N° de patentes concedidas y publicadas desde 1993

N° de patentes concedidas y publicadas por afio en el que la
empresa es la primera titular
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Signo

Factor Variable esperado Definicion
(tasa de
fracaso)
. N° de clases IPC por afio en que las patentes concedidas y
cod_ipc - ) .
publicadas estan catalogadas
cod ec ) N° de clases ECLA por afio en que las patentes concedidas

y publicadas estan catalogadas
n_citas - N° de citas de las patentes concedidas y publicadas por afio

N° de marcas publicadas por afio en el Boletin de Marcas
Comunitarias de la OAMI

marcas_activas - N° de marcas activas a final de cada afo
1 si la empresa tiene patentes solicitadas, concedidas o en

n_marcas +

innova - :
stock, y 0 en caso contrario
. o 1 si la empresa tiene patentes solicitadas o concedidas
innovaafio + = .
durante ese afio, y 0 en caso contrario.
marca 1 si la empresa tiene marcas comerciales creadas o activas,
y 0 en caso contrario
~ 1 si la empresa tiene marcas comerciales creadas durante
marcaafio +

ese afo, y 0 en caso contrario
1 si la empresa tiene algun tipo de innovacion en patentes o
innovamarca - de caracter comercial, aunque no se hubiese desarrollado
ese afo, y 0 en caso contrario.
1 si la empresa tiene algun tipo de innovacion en patentes o
innovamarcaafio + de caracter comercial desarrollada durante ese afio, y 0 en
caso contrario.

3.4. ANALISIS UNIVARIANTE

A lo largo de este epigrafe, presentamos una caracterizacion de la muestra de estudio. Asi, el
Cuadro 7 recoge los estadisticos descriptivos de los ratios financieros, las caracteristicas
empresariales y las variables relativas a la innovacion de la muestra seleccionada en el afio
2006.

En términos generales, podemos afirmar que las empresas analizadas presentan unos datos
financieros no demasiado alentadores. Asi, muestran una rentabilidad bastante reducida,
hecho que también se constata a través de los flujos de caja impositivos. Por su parte, los
ratios relativos a la liquidez indican que, si bien las empresas tienen recursos disponibles para
hacer frente a sus obligaciones a corto plazo, dicha liquidez no tiene un valor notable. Por su
parte, el andlisis de la rotacién de los activos totales muestra una eficiencia no muy elevada en
la gestion de sus activos, ya que su inversion origina una cifra semejante de facturacion.
Nuestras empresas estan considerablemente endeudadas, especialmente a corto plazo. No
obstante, presentan un solido respaldo para sus deudas a largo plazo a través de su
inmovilizado, lo cual puede paliar el efecto negativo del endeudamiento sobre la probabilidad
de insolvencia.

Respecto al tamafio, y siguiendo las definiciones de la Comision Europea (2003), encontramos
que el 87,89% de la muestra son microempresas, el 9,87% son pequefas empresas y el 2,24%
son empresas medianas. Por su parte, la edad media se sitia en torno a los 7,7 afios, siendo
casi el 80% de las empresas sociedades limitadas y realizando exportaciones simplemente un
7,2%.

Respecto a la estructura de la propiedad, en promedio las empresas solo tienen un accionista y
la concentracién de la propiedad obedece a la siguiente distribucién: el 6,7% de las empresas

tienen accionistas con una participacion menor al 25%, el 7,6% tienen accionistas con una

23



participacion inferior al 50% pero al menos uno con un porcentaje superior al 25%, y por ultimo,
el 29,2% tienen al menos un accionista con mas de la mitad del capital social.

El conjunto de variables referidas a las patentes muestran cifras muy reducidas, no llegando a
la unidad en ninguno de los casos, interpretandose de este modo que las empresas de la
muestra o bien no son innovadoras desde un punto de vista productivo, o bien no protegen sus
invenciones mediante derechos de propiedad industrial. De igual modo, las medidas referidas a
las marcas también presentan valores reducidos. Finalmente, menos del 10% de las empresas
realizan en el afio algun tipo de innovacion.

Cuadro 7 - Estadisticos descriptivos

Variable Obs Media D.t. Min Max
Rentabilidad
ebit_at 221 -0,064 0,820 -11,200 1,060
ebitda_at 221 0,003 0,783 -10,600 1,060
Liquidez
ac_pc 218 2,910 8,390 0 89,530
fm_at 221 -0,039 1,541 -21,600 0,940
ac_at 221 0,584 0,295 0 1
liquidez_inmediata 80 1,409 1,875 0,060 12,300
r_tesoreria 219 3,339 31,213 0 456,190
rot_clientes 208 8,381 36,945 0 329
rot_stocks 80 72,089 220,418 0 1.522
periodo_cobro (dias) 205 130,726 111,090 0 674
Apalancamiento
deuda_at 223 0,794 1,476 0 21,600
recpropios_at 223 0,207 1,476 -20,600 1
recpropios_deuda 220 2,523 10,531 -0,950 114,330
deudacp_at 223 0,601 1,472 0 21,600
garantia 223 0,417 0,298 0 1
Actividad
rot_at 223 0,988 0,935 0 4,290
rot af 218 11,557 39,863 0 486
Flujo de caja impositivo
Impuestos (miles de €) 222 15,023 43,178 0 314
Tamarfio
activo_total (miles de €) 223 1.846,386 5.758,612 5 67.112
n_empleados 180 12,630 26,733 1 216
Edad
edad (afios) 223 7,744 6,974 1 48,180
Forma juridica
sl 223 0,794 0,406 0 1
Estructura de la propiedad
n_accionistas 223 1,399 2,601 0 20
acc_menos25 223 0,067 0,251 0 1
acc_25_50 223 0,076 0,266 0 1
acc_mas50 223 0,292 0,455 0 1
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Variable Obs Media D.t. Min Max

Diversificacion

exportadora 223 0,072 0,259 0 1
Innovacion

n_p_solicitadas 223 0,081 0,477 0 5
n_p_concedidas 223 0,085 0,388 0 4
stock_pconcedidas 223 0,139 0,632 0 6
n_p_titular 223 0,072 0,335 0 3
cod_ipc 223 0,390 1,873 0 15

cod_ec 223 0,081 0,406 0 4

n_citas 223 0,027 0,188 0 2

n_marcas 223 0,144 0,567 0 5
marcas_activas 223 0,650 3,261 0 45

innova 223 0,094 0,293 0 1

innovaano 223 0,085 0,280 0 1

marca 223 0,211 0,409 0 1

marcaafio 223 0,090 0,286 0 1

innovamarca 223 0,256 0,435 0 1

innovamarcafio 223 0,157 0,365 0 1

La matriz de correlaciones de todas las variables continuas del analisis aparece en el Anexo 1.
3.5. ANALISIS MULTIVARIANTE
A continuacién, presentamos el andlisis econométrico que se ha llevado a cabo, centrado
fundamentalmente en un modelo de regresion logit binomial referido al periodo 2006. Para ello, se
especifica el modelo planteado y se procede a su estimacion, comentando los principales resultados
obtenidos. Finalmente y de un modo exploratorio se aplicaran los métodos no paramétricos del analisis de
supervivencia con el fin de evaluar el uso de esta metodologia en trabajos futuros.
3.5.1. .ANALISIS LOGIT
El modelo que estimamos pretende determinar cuales son las variables significativas en la probabilidad de
que la empresa fracase. La variable dependiente, variable dicotémica Y; (que toma el valor 1 si la empresa
ha fracasado y 0 en caso contrario), es funcion de una serie de variables explicativas que expresaremos
como X;, y sus caracteristicas implican la necesidad de realizar una estimacion alternativa a la MCO
(Minimo Cuadrética Ordinaria). En concreto, siguiendo a Laitinen & Kankaanpéa (1999), Luoma &
Laitinen (1991), Mossman et al., (1998), Rommer (2004), Shumway (2001) y Sun et al., (2005) hemos
optado por la estimacion de un modelo logit binomial.
El modelo estimado es un modelo probabilistico de eleccion discreta con dos rasgos basicos (Cabrer
Borrés et al., 2001):

1. A medida que X; aumenta, P; = E(Y=1/X) aumenta siempre sin salir del intervalo (0,1).

2. La relacion entre P; y X; es no lineal, siendo P; la probabilidad condicional de que el evento

suceda dado X;.

El modelo especificado es el siguiente:

Yi= AXip)+ui= +U; (expresion 1)
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Donde:
A hace referencia a la funcion de distribucion logistica.

Y; es la variable dependiente que toma los valores cero o la unidad.

u; es una variable aleatoria que se distribuye N (0, ).

X; recoge el conjunto de variables independientes referidas a la situacidn existente a principios de
2006, mientras el fracaso se produciria a finales de 2006. En nuestro caso, la expresion siguiente

sintetizaria el conjunto de variables explicativas:
Xiﬁ: ﬁl + ﬂz Xrentabilidad+ﬁ3 Xquuidez"’ﬁ4 Xapalancamiento +ﬂ5 Xeficiencia +ﬂ6 Xflujo impositivo +ﬁ7 Xtamario +ﬂ8 Xedad +ﬁ9 Xforma
juridica +ﬂ10 Xpropiedad +ﬁ11 Xdiversificacin +ﬁ12 Xinnovacion
(expresion 2)

La estimacion del modelo se ha llevado a cabo a través del método de maxima verosimilitud. La gran
cantidad de variables explicativas disponibles y el elevado grado de correlacion existente entre las
mismas ha dificultado como ya preveiamos dicho proceso, ya que la presencia de multicolinealidad en el
modelo difumina el efecto individual de cada una de ellas. Para evitar los problemas de multicolinealidad
se han seleccionado, dentro de cada grupo de variables correlacionadas, las mas significativas.
Al margen de los signos, los coeficientes en los modelos logit no son féciles de interpretar directamente.
Una manera de interpretar los pardmetros es a través de sus efectos marginales, que en este caso son
iguales a:

OA(X; )

oX

donde A(X;f) denota la funcion de densidad logistica. De este modo, el impacto que la variacion en

=A(X;B) P, (expresion 3)

una unidad de la variable tiene sobre la probabilidad de quebrar depende tanto del estimador del
parametro /8 como de los valores de la funcion de densidad en el punto enésimo™.

Como puede comprobarse en el Cuadro 8, se han estimado nueve modelos utilizando el método de
seleccidn de regresores hacia delante o procedimiento “forward”, atendiendo a Guisan (1997). Por ello, a
partir de unos modelos iniciales donde se determinaban los ratios financieros mas significativos para cada
categoria (m1 a m2), se fueron afiadiendo variables especificas de la empresa como el tamafio (m4 y m5),
la edad (m6), la forma juridica, la actividad exportadora y la estructura de propiedad (m7) y, finalmente,
la innovacién (m8 y m9).

Por su parte, el Cuadro 9 presenta los efectos marginales estimados, es decir, la variacién en la
probabilidad al considerar un cambio en la variable tomada como referencia en cada caso, manteniendo el

resto constante.

" Otra interpretacion alternativa es a través del ratio odds que mide el cociente entre los odds de situaciones distintas.
A modo de ejemplo, para una empresa que incrementa en una unidad la variable X, el ratio odds vendria dado por

Q(x,x, +1) of
Q(X, X,) N
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Cuadro 8 - Estimaciones logit de la probabilidad de fracaso (coeficientes)
ml m2 ma3 m4 m5 m6 m7 m8 m9

ebit_at -1,457 -0,490* -2,487 -0,485* -0,748* -0,645*  -0,693** -0,629* -0,442"
(0,939) (0,203) (2,139) (0,260) (0,302)  (0,273)  (0,255)  (0,279)  (0,248)

ac_pc 0,009 -0,104 0060 -0,106 -0,319  -0,214  -0,168  -0,283  -0,168
(0,016) (0,157) (0,059) (0,155) (0,682) (0,495)  (0,462)  (0,528)  (0,500)

deuda_at -0,591
(0,504)

garantia

-3,426* 11,675 -6,467*  -6,050* -5,950* -6,273*  -5,404*

3,934% 3,984%
(1,484) (1,344) (5473) (1,370) (3,101) (2,825) (2,623) (3,485) (2,818)

rot_at -0,663* -0,822* -0,468 -0,805* -0,856* -0,674*  -1,064*  -0,493  -0,610"
(0,327) (0,358) (0,673) (0,377) (0,380) (0,351)  (0,481)  (0,351)  (0,356)

recpropios_deuda 0,094 -0,038 0,096 0,240 0,220 0,143 0,277 0,169
(0,124) (0,043) (0,123) (0,570) (0,407) (0,391) (0,441)  (0,427)
|_impuestos 0,160
(0,273)
|_at -0,132
(0,779)
|_at_squa 0,014
(0,055)
|_empleados 1,183 0,250 0,337 0,076 0,165
(0,855)  (0,279) (0,337) (0,310)  (0,286)
|_empleadosqua -0,319
(0,202)
edad 0,121 -0,150* -0,125*  -0,131*
(0,262) (0,072) (0,057)  (0,058)
edadsqua -0,016
(0,015)
sl 0,082
(1,030)
exportadora 0,996
(1,684)
n_accionistas -0,515
(0,362)
innova 0,784
(1,309)
marca 0,565
(0,626)
innovamarcafio -0,800
(1,566)
eblt_atlnnovamaNrc -1,459*
aafio
(0,704)
_cons -0,431 -0,431 -0,453 -0,172 -0,351 -0,424 0,875 0,054 0,121
(0,618) (0,627) (1,824) (2,625) (1,415) (1,374) (1,484) (1,216) (1,069)
N 218 218 100 218 179 179 179 179 179
Wald 3 15,01%(  13,51*( 11,96% 17,08*( 16,23*( 21,45*%( 35,58**(  18,88*( 32,56**(
5) 5) 6) 7) 7) 8) 10) 9) 9)

R?Mcfadden _ 0,1315  0,1400  0,3108  0,1407  0,1926 0,2225 0,2593  0,2254 0,2454

Pseudolikelihood

51843 51,333 15644 51204 33379 02141 30622 5505, 31,196
Hosmer- 55.04%
Lemeshow # (8 2,99 3,12 1,42 2,53 18,16* 20,81 11,74 -, 12,77
d.f)
P.predicted __ 0,078 0,078 _ 0,060 _ 0,078 __ 0,061 0,061 0,061 0,061 0,061
% pred. Co”eféf) 9220 91,70 9500 91,70 93,90 93,90 9440 9390 93,90
% pred. Correctas
-1) 50 0 100 0 - - 100 - -
0,
% pred. C°"?$L%S) 92,59 9217 94,95 9217 9390 93,90 94,30 9390 93,90

Notas: Estimaciones logit de la relacion entre la probabilidad de fracaso empresarial y las variables consideradas.
e e % % significativas al 0.001, 0.01, 0.05 y 0.10, respectivamente. N representa el nimero de observaciones. Errores
estandar robustos entre paréntesis. d.f. representa los grados de libertad. Ademas, hemos analizado posibles
problemas de multicolinealidad. Para determinar en qué medida la multicolinealidad supone un problema, se calcularon
previamente los valores VIFs que, a excepcion de los pares de variables |_at y |_atsqua, |_empleados y
|_empleadosqua, y edad y edad_squa, no excedian de 6, lo cual se considera adecuado (Hair et al., 1998).
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Cuadro 9 - Estimaciones logit de la probabilidad de fracaso (efectos marginales)
mfx1 mfx2 mfx3 mfx4 mfx5 mfx6 mfx7 mfx8 mfx9

ebit_at ~ -0,072 -0,023 -0,019 -0,023 -0,018 -0,010 -0,011 -0,012  -0,010
(0,049) (0.009) (0,030) (0,012) (0,010) (0,007) (0,005) (0,008)  (0,005)

ac_pc ~ 0,000 -0,006 0,000 -0,005 -0,008 -0,003 -0,003 -0,006 -0,004
(0,001)  (0,008)  (0,001) (0,007) (0,012) (0,006) (0,006) (0,006) (0,010)

deuda_at -0,029
(0,026)

garantia  -0,170  -0,187  -0,088  -0,187  -0,153 -0,094 -0,096  -0,123  -0,126
(0,058) (0,054) (0,088) (0,055) (0,063) (0,052) (0,039) (0,062)  (0,050)

rot_at ~ -0,033 -0,039 -0,004 -0,038 -0,020 -0,011 -0,017 -0,010 -0,014
(0,018) (0,018) (0,007) (0,019) (0,017) (0,014 (0,013) (0,012) (0,014)

recpropios_deuda 0,004 0,000 0,005 0,006 0,003 0,002 0,005 0,004
(0,006) (0,001) (0,006) (0,010) (0,004) (0,005) (0,005) (0,008)
|_impuestos 0,001
(0,003)
|_at -0,006
(0,037)
|_at_squa 0,001
(0,003)
|_empleados 0,028 0,004 0,005 0,001 0,004
(0,026) (0,004) (0,006) (0,006) (0,007)
|_empleadosqua -0,008
(0,007)
edad 0,002  -0,002 -0,002 -0,003
(0,004) (0,001) (0,002) (0,002)
edadsqua 0,000
(0,000)
sl 0,001
(0,016)
exportadora 0,025
(0,059)
n_accionistas -0,008
(0,009)
innova 0,021
(0,038)
marca 0,013
(0,022)
innovamarcafio -0,015
(0,028)
ebit_atinnovamarcaafio -0,034
(0,031)

Notas: Efectos marginales estimados para la relacién entre la probabilidad de fracaso empresarial y las variables
consideradas. Errores estandar entre paréntesis.

Para comparar los modelos previos utilizamos algunas medidas comunes de la bondad del
ajuste, asi como los tests de especificacién del modelo. Dichos criterios senalaron al modelo 7
como aquel con mayor capacidad explicativa. Asimismo, la revision de la literatura y el marco
tedrico aconsejan seleccionar como modelo definitivo alguno de los que incluyen el tamafio y la
edad de la empresa como variables independientes.

En cualquier caso, como se recoge en el Cuadro 8, existe un grupo de variables que resultaron
significativas en la mayoria de modelos estimados, confirmando algunas de las hipotesis
previas planteadas.

La rentabilidad de los activos de la empresa (ebit_at) se relaciona negativamente con la
probabilidad de fracaso (Hipétesis 1). Los coeficientes estimados indicarian que un incremento
de la rentabilidad en un 1% disminuiria la probabilidad de fracaso de la empresa en mas de un
1%. Estos resultados coinciden con los de Altman (1968) y Sun et al., (2005), asi como con los
de Rommer (2005) para las empresas espafiolas. Ademas, resultan consistentes con los
planteamientos del marco tedrico; en principio, las empresas mas rentables tienen una mayor

capacidad de generacion de fondos que las alejarian de la quiebra.
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Nuestras estimaciones no muestran evidencias que apoyen la Hipotesis 2 acerca del efecto
negativo de la liquidez sobre la probabilidad de fracaso de la empresa, ya que tanto el ratio de
liquidez (ac_pc) como el resto de variables alternativas para aproximar este aspecto no
resultaron significativas. Ademas, puede apreciarse que dicha variable presenta un signo
contrario al predicho en la teoria, algo que también sucede en los trabajos de Chancharat et al.,
(2007) y Gepp & Kumar (2008), por lo que siguiendo la recomendacién de estos autores
consideramos que es necesario en futuros trabajos profundizar en las distintas medidas de esta
variable.

Si bien las distintas variables utilizadas para representar el apalancamiento financiero de la
empresa no fueron significativas (véase deuda_at en el modelo 1 y recpropios_deuda en el
resto de modelos), la variable que refleja las garantias de la empresa frente a terceros
(garantia) resultd altamente significativa en todos los modelos. Los efectos marginales
estimados indican que un incremento del ratio inmovilizado sobre activo total en un 1%,
disminuiria la probabilidad de fracaso de la empresa en mas de un 9%. Estos resultados,
ademas de confirmar la Hipétesis 3, apuntan a que lo importante a la hora de medir la
solvencia a largo plazo de la empresa no es tanto el porcentaje de deuda o recursos propios
que ésta posee, sino en qué medida los activos con los que cuenta actian como garantia
frente a los recursos ajenos.

Como consecuencia, en futuros trabajos es necesario profundizar en el estudio de las medidas
relacionadas con el apalancamiento financiero para el caso espafiol, ya que las variables
clasicas utilizadas en otros trabajos (ratio de endeudamiento y porcentaje sobre activo total de
deuda o recursos), ademas de no resultar significativas, presentan un signo contrario al
esperado. En nuestra opinién, ello puede deberse a que un ratio deuda sobre activo total
elevado, en lugar de un apalancamiento peligroso proximo a la quiebra, puede estar reflejando
la confianza de los acreedores en la empresa gracias a sus mayorias garantias (mayor
respaldo de esa deuda con el inmovilizado).

La eficiencia de la empresa (rot_at) se relaciona negativamente con la probabilidad de fracaso
(Hipotesis 4). Los coeficientes estimados indicarian que un incremento de un 1% en las
rotaciones de activo total disminuiria la probabilidad de fracaso de la empresa en mas de un
1%. Estos resultados coinciden con los de Laitinen & Kankaanpaa (1999) y Shumway (2001).
Ademas, por un lado resultan consistentes con los planteamientos financieros; las empresas
capaces de generar mas ingresos con sus activos obtienen mas cantidad de fondos que las
alejarian de la quiebra. Por otro lado dichos resultados también son coherentes con los
planteados desde la optica de las teorias de los recursos y la dinamica empresarial, que
asocian una mayor eficiencia con una mayor probabilidad de supervivencia, coincidiendo asi
nuestros resultados con los de Esteve-Pérez & Mafiez-Castillejo (2008) y Ortega-Argilés &

Moreno (2007) para el caso espafiol.
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Por su parte, la Unica variable representativa de los flujos de caja (I_impuestos) no resultd

significativa (Hipotesis 5)"°

. Ademas, su introduccion perjudicaba bastante el ajuste de los
modelos al reducir las empresas de la muestra hasta 100.

Nuestras estimaciones no muestran evidencias que apoyen la Hipotesis 6 sobre el efecto del
tamafo sobre la probabilidad de fracaso de la empresa, ya que tanto el logaritmo del activo
total como el del numero de empleados y sus transformaciones cuadraticas no resultaron
variables significativas. Estos resultados difieren de los presentados por Esteve-Pérez et al.,
(2004), Esteve-Pérez & Manez-Castillejo (2008), Farifias & Moreno (2000) y Ortega-Argilés &
Moreno (2007), quienes encontraron una relacion negativa entre el tamafio y el fracaso de las
empresas espafolas.

La edad se relaciona negativamente con la probabilidad de fracaso empresarial (Hipotesis 7a).
Estos resultados coinciden con los encontrados para el caso espanol por Esteve-Pérez et al.,
(2004), Farinas & Moreno (2000) y Ortega-Argilés & Moreno (2007). Sin embargo, no se ha
confirmado la existencia de relaciones no lineales entre ambas variables (Hipétesis 7b)'®.
Como consecuencia, nuestros resultados avalarian Unicamente la hipétesis del “lastre de la
novedad”; las empresas recientes son mas sensibles a los shocks econémicos en la medida en
que precisan un tiempo para desarrollar activos especificos, ya sean inmateriales (desarrollo de
innovacion), humanos (capacitacion de su personal) o sociales (establecimiento de redes).

Por su parte, el resto de variables relativas a las caracteristicas empresariales no resultaron
significativas a la hora de explicar el fracaso empresarial. Asi, no encontramos evidencia de
que la diversificacion empresarial, medida a través de su actividad exportadora'’, ejerza algun
efecto sobre la supervivencia (Hipotesis 8). Estos resultados difieren de los de Esteve-Pérez et
al., (2004) y Esteve-Pérez & Marez-Castillejo (2008) quienes habian encontrado una relacion
negativa entre las exportaciones y el fracaso empresarial.

La forma juridica no presenta una relaciéon significativa con la probabilidad de fracaso de la
empresa (Hipétesis 9), coincidiendo nuestros resultados con los de Esteve-Pérez et al., (2004),
Esteve-Pérez & Mafiez-Castillejo (2008) y Rommer (2005) para el caso espafiol.

Tampoco existe evidencia que a estructura de propiedad, medida a través del numero de
accionistas, influya en la supervivencia de la empresa (Hipétesis 10). Estos resultados difieren
de los Rommer (2005), quien encuentra una relacién negativa entre el numero de accionistas y
la probabilidad de desaparicién de las empresas espafiolas tanto liquidadas voluntariamente

como fusionadas'®.

5 Alternativamente utilizamos otra forma de representacion del flujo impositivo, en particular consideramos una
variables dummy que tomaba el valor 1 cuando los impuestos resultaban positivos y 0 en caso contrario. Dado que la
forma de medir el flujo impositivo no alteraba de modo sustancial nuestros resultados, optamos por utilizar la variable
|_impuestos previamente definida.

También se estimaron varios modelos que utilizaban el logaritmo natural de la edad como variable proxy, obteniendo
unos resultados similares a los presentados.

' Adicionalmente utilizamos otras formas de representacion de la diversificacion empresarial, en particular
consideramos dos variables dummy referidas a la realizacién de importaciones y a la existencia de actividad exterior
ﬂsmportacic')n y/o exportacion), obteniendo resultados similares.

De un modo alternativo, también se estimaron distintos modelos con las variables dummy que reflejaban el grado de
concentracion de la propiedad. Ninguna de ellas resultdé significativa y ademas se perdian un gran numero de
observaciones debido al elevado porcentaje de empresas de nuestra muestra que presentan un indice de independencia
“desconocido” (un 56,5%).
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Ninguna de las variables asociadas a innovacion mostré una relacion significativa directa con la
probabilidad de fracaso empresarial (Hipotesis 11 y 12). Aunque en los modelos se presentan
s6lo los resultados para variables de caracter dicotémico, se utilizaron también variables
continuas, obteniendo resultados similares'®. Esta ausencia de significatividad difiere de los
resultados obtenidos en la mayoria de trabajos previos analizados. En particular, para el caso
espanol, dichos resultados difieren de los obtenidos por Esteve-Pérez et al., (2004), Esteve-
Pérez & Marez-Castillejo (2008) y Ortega-Argilés & Moreno (2007), quienes encontraron una
relacion negativa entre la realizacion de actividades de 1+D y publicidad y la tasa de fracaso
empresarial. Esto puede deberse a que sélo disponemos de informacidén sobre las patentes
propiedad de la empresa, pero no de las que es licenciataria, o que las companias de los
sectores productivos, que no estan incluidas en la muestra, tengan un mayor numero de
patentes. En consecuencia en futuros trabajos sera conveniente obtener mas informacion
sobre las variables que miden la capacidad innovadora de la empresa.

Por ello, decidimos analizar si la innovacion modificaba algunos de los efectos que las variables
financieras ejercian sobre la probabilidad de fracaso empresarial. Para ello, estimamos la
posible interaccion entre la variable innovamarcaafio y cada uno de los ratios financieros que
habian resultado significativos en los modelos estimados. Como se muestra en el modelo 9,
encontramos que la innovacion, comercial y/o patentadora realiza durante el afio, influia,
aunque de forma débil, incrementando el efecto negativo que la rentabilidad tiene en la
probabilidad de fracaso. De esto se puede extraer que para las empresas que innovan resulta
crucial mantener una buena rentabilidad con el fin de generar fondos financieros y evitar
situaciones de insolvencia.

En definitiva, los ratios financieros representativos de la rentabilidad, las garantias frente a
terceros y la eficiencia de la empresa, han resultado significativos como determinantes de su
probabilidad de fracaso en la mayoria de modelos estimados. A ellos hay que anadir la edad de
la empresa. Finalmente, las variables de innovacién no presentan una influencia directa
significativa en el fracaso empresarial, aunque si indirecta influyendo a través de la rentabilidad.
3.5.2 ANALISIS DE SUPERVIVENCIA: TEST NO PARAMETRICOS

Los modelos logit estimados previamente trabajan con datos transversales y, por tanto asumen
que la quiebra es un proceso que permanece estable en el tiempo. Sin embargo la quiebra,
aunque tiene lugar en un momento concreto, habitualmente es el resultado de una estrategia
seguida por la empresa durante un numero de afos, por lo que deberia ser interpretada como
un proceso continuo (Dimitras et al., 1996).

Ademas, la mayoria de las variables utilizadas como independientes para explicar el fracaso
empresarial varian de un periodo al siguiente. La consideracién de tales variaciones permite
corregir la limitacién que surge cuando se tienen en cuenta exclusivamente las caracteristicas
previas al comienzo del periodo analizado como unicos determinantes de la quiebra

empresarial (Esteve-Pérez & Manez-Castillejo, 2008). Una forma de obviar este inconveniente

"9 Asi, utilizamos tanto el nimero de marcas creadas ese afio y activas como el de patentes solicitadas o concedidas
ese afio y su stock. También utilizamos las variables dummy innovaafio, marcaafio e innovamarca. Ninguna de ellas
alter6 de modo sustancial los resultados presentados.
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es la aplicacion de modelos logit utilizando datos de panel, aplicacién que se tendra en cuenta
en posteriores trabajos. Otra posible solucion es la utilizacion de modelos de duracion o
analisis de supervivencia. Se denomina asi al conjunto de técnicas que analizan la variable
“tiempo hasta que ocurre un evento”, en nuestro caso “tiempo hasta que la empresa quiebra o
fracasa”, y su dependencia de otras variables explicativas.

Por tanto esta segunda alternativa permitiria, ademas de estimar las probabilidades de
insolvencia, conocer el “periodo hasta la quiebra” (Chancharat et al.,, 2007). Una segunda
ventaja del analisis de supervivencia es que resulta bastante util cuando se trabaja con
muestras censuradas. Este seria nuestro caso en la medida en que para la mayoria de las
empresas que integran nuestra muestra lo Unico que conocemos es que siguen activas en
2006 (censura por la derecha).

Si bien la aplicacién del analisis de supervivencia va mas alla de los objetivos de este trabajo y
se planteara dentro de futuras lineas de investigacion, nos ha parecido adecuado introducir al
menos algunos de sus estimadores y test no paramétricos con el fin de confirmar los resultados
obtenidos en el analisis logit. Dichos estimadores han sido utilizados en el analisis descriptivo
previo de la mayoria de trabajos que estudian la supervivencia de las empresas empleando
modelos de duracién paramétricos y semiparamétricos. No obstante, en este caso los
utilizaremos para comprobar si los resultados previos obtenidos mediante las estimaciones de
los modelos logit para el periodo 2006 podrian ser extensibles a un analisis longitudinal durante
el periodo 2004-2006, analisis que realizariamos en futuros trabajos.

Los estimadores empiricos de la funcidon de supervivencia y de la razén de fallo estimada se
han obtenido utilizando el estimador limite del producto de Kaplan-Meier que, para un conjunto
de datos que experimentan distintos momentos de fracaso t, eenns 1, donde k es el nimero
de momentos distintos de fracaso observados en los datos, vendria dado por la siguiente

expresion (Cleves et al., 2008):

n.—d.
St =]]| *——| (expresion 4)
= N

donde n; es el numero de individuos bajo riesgo en el momento t; y d;es el nimero de fracasos
en el momento t;. El producto considera por tanto los periodos de fracaso anteriores o iguales a
t.

Asi, la estimacion no paramétrica de la funcion de supervivencia (Grafico 1) muestra que el
50% de las empresas sobrevive menos de 50 afios. Ahora bien, si diferenciamos aquellas
empresas que han introducido alguna innovacién, bien via patentes o bien de tipo comercial,
durante el afio vemos como éstas tienen una mayor probabilidad de supervivencia, mientras

que el 50% del resto de empresas no innovadoras sobrevive menos de 25 aros (Grafico 2).
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Gréfico 1 - Funcion de supervivencia estimada
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Gréfico 2 - Funcidn de supervivencia estimada (en funcion de si existe innovacién en el afio)
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El Cuadro 10 muestra una serie de test no paramétricos de igualdad de la funcion de
supervivencia para las variables utilizadas previamente en el analisis logit. Todos ellos se
basan en el test xz. Estos test comparan dos o mas distribuciones y se construyen a partir de la
suma ponderada de las diferencias entre el numero real de empresas que fracasan y del valor
esperado para cada grupo. La diferencia entre los distintos test radica en el método de
ponderacion. Asi, se utiliza (Ortega-Argilés & Moreno, 2007):

v El test log-rank cuando se cree que la funcién de supervivencia es proporcional

entre los grupos comparados.
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v Los tests de Wilcoxon, Breslow y Gehan y de Tarone y Ware cuando la funcién

de supervivencia puede no ser proporcional, pero las pautas de censura son

iguales entre grupos.

v El test Peto, Peto y Prentice cuando la funcién de supervivencia varia de un

modo no proporcional y es necesario controlar la existencia de pautas de censura

diferentes para cada grupo.

Para aplicar dichos tests, transformamos las variables continuas en variables categoéricas. Para

ello, se descartaron los valores extremos (por debajo u encima de los percentiles 10% y 90%,

respectivamente) y se dividieron los valores que podria adoptar la variable en tres intervalos.

Cuadro 10 - Tests no paramétricos de igualdad de la funcidn de supervivencia

ebit_at

ac_pc

deuda_at

garantia

rot_at

recpropios_at

impuestos (*)

|_at

|_at_squa

|_empleados

edad

edadsqua

sl

exportadora

n_accionistas (**)

innova

marca

Log Rank  Wilcoxon-Bre Peto-Peto-Pre  Tarone-Ware
4,340 5,330 4,670 4,760
(0,114) (0,070) (0,097) (0,093)
0,560 0,750 0,490 0,650
(0,757) (0,688) (0,784) (0,723)
7,310 8,060 8,030 8,260
(0,026) (0,018) (0,018) (0,016)
2,590 1,500 2,240 2,020
(0,274) (0,472) (0,326) (0,364)
1,830 2,700 2,020 2,300
(0,400) (0,259) (0,365) (0,316)
6,600 7,910 7,350 7,460
(0,037) (0,019) (0,025) (0,024)
15,000 10,570 14,800 13,020
(0,000) (0,001) (0,000) (0,000)
8,680 7,070 7,990 7,710
(0,013) (0,029) (0,018) (0,021)
7,430 3,570 5,950 5,270
(0,024) (0,168) (0,051) (0,072)
0,620 0,080 0,320 0,180
(0,734) (0,962) 0,851 (0,915)
15,730 12,020 15,090 13,800
(0,001) (0,007) (0,002) (0,003)
1,070 1,070 1,070 1,070
(0,784) (0,784) (0,784) (0,784)
1,700 1,490 1,730 1,510
(0,192) (0,223) (0,189) (0,219)
0,240 0,000 0,130 0,030
(0,624) (1,000) (0,723) (0,854)
16,580 28,140 20,260 25,230
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
0,010 0,290 0,020 0,130
(0,937) (0,591) (0,881) (0,718)
8,180 16,940 11,470 16,120
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(0,042) (0,000) (0,001) (0,000)
innovamarcafo 19,950 11,930 19,180 15,450

(0,000) (0,001) (0,000) (0,000)
Notas: (*): 1 pago impuestos, 0 en caso contrario; (**): 1 si hay algun accionista, 0 en caso contrario.

Dichos tests rechazan la igualdad de la funcién de supervivencia en algunas de las variables
que en los analisis logit previos habian resultado determinantes de un modo significativo del
fracaso empresarial: rentabilidad y edad. Ademés, también sefalan como posibles
determinantes de la quiebra otras variables, donde tampoco existen evidencias que apoyen la
igualdad de la funcién de supervivencia. Se trataria de variables relativas: al apalancamiento
(deuda_at o recpropios_at), al tamafo (I_at, asi como a posibles relaciones no lineales
|_at squa), los flujos impositivos (medidos a través de una variable dummy que adopta el valor
1 en caso de pago de impuestos y 0 en caso contrario), la estructura de propiedad (medida a
través de una variable dummy que adopta el valor 1 en caso de tener accionistas y 0 en caso
contrario), y las variables de innovacién que hacen referencia a las innovaciones comerciales
(marca) y a las innovaciones, tanto comerciales como patentadoras, que han tenido lugar en el
afo (innovamarcaafio). Por tanto, este analisis exploratorio permite concluir que resultaria
relevante llevar a cabo un analisis mas profundo aplicando modelos de duracién de tipo
paramétrico y semi-paramétrico.

4. CONCLUSIONES

Hoy en dia es un hecho innegable que la inversion en |+D+i es un pilar fundamental en la
sociedad del conocimiento, contribuyendo positivamente al desarrollo econémico y al progreso
del bienestar social. Uno de los principales motores del desarrollo de este proceso innovador
son las empresas de alta tecnologia. Ahora bien, con frecuencia este tipo de compafiias sufren
mayores dificultades que las empresas no innovadoras. Con el fin de evitar su desaparicion,
resulta necesario analizar qué factores influyen en el fracaso de las empresas innovadoras.

El analisis de la supervivencia empresarial se ha abordado desde tres perspectivas que se
centran en objetivos diferentes: 1) modelizacién teérica del proceso de quiebra, 2) busqueda
del método de prediccion mas adecuado, e 3) identificacion de las variables con mayor
capacidad explicativa de dicho proceso. El presente trabajo se ha centrado en éstos dos
ultimos enfoques, debido a su objetivo eminentemente empirico.

Para una muestra formada por 223 empresas innovadoras espafiolas y referida al afio 2006, la
aplicaciéon de un analisis logistico binomial nos permiti6 comprobar que la rentabilidad, las
garantias frente a terceros, la eficiencia y la edad de las empresas influian negativamente en la
probabilidad de fracaso empresarial. Ademas se comprobo que la innovacion ejerce también un
efecto indirecto sobre la probabilidad de quiebra a través de la rentabilidad.

Finalmente y de un modo puramente exploratorio, se procedié a la aplicacion de un analisis de
supervivencia a través de métodos no paramétricos. Los resultados mostraron que la mitad de
las empresas sobreviven menos de 50 afios. No obstante, las compafias innovadoras tienen
una mayor probabilidad de supervivencia, mientras que el 50% del resto de empresas no

innovadoras ve reducida esta probabilidad a menos de 25 afos. Adicionalmente, encontramos
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como potenciales determinantes del fracaso empresarial las variables relativas al
apalancamiento, el tamafio y sus posibles relaciones no lineales, los flujos impositivos, la
estructura de la propiedad, y la innovacion tanto comercial como patentadora que tuvo lugar en
el afo.

En nuestra opinién, el desarrollo del presente trabajo genera cuatro aportaciones a la literatura
existente. En primer lugar, se ha propuesto una clasificacién de las principales variables
utilizadas como predictores del fracaso empresarial. En segundo lugar, si bien existen trabajos
que analizan el efecto de la innovacion sobre la supervivencia de las empresas, éstos no
utilizan suficientemente las variables financieras. En contraste con dichos trabajos, el presente
estudio adopta un enfoque predominantemente econdmico-financiero y demuestra que las
variables financieras son tanto o mas importantes a la hora de anticipar el fracaso empresarial
que las que miden la capacidad innovadora. En tercer lugar, muchas de las investigaciones
previas, y en particular las referidas al caso espafol, emplean variables dicotémicas para
aproximar la actividad innovadora. Como consecuencia, no son capaces de evaluar totalmente
las diversas dimensiones de la innovacion. A diferencia de estos trabajos, en nuestro analisis
también se han utilizado variables continuas con el objetivo de captar los diferentes niveles de
incertidumbre de la innovacion empresarial, favoreciendo la comparacion de los resultados
obtenidos con los de investigaciones internacionales. Finalmente, nuestra cuarta contribucion
se refiere a que éste es el primer trabajo empirico que analiza la supervivencia de las
empresas de base tecnolégica espafolas, concretamente las pertenecientes al sector
investigacion y desarrollo de los servicios de alta tecnologia.

No obstante, esta investigacion también presenta dos limitaciones importante. La primera hace
referencia a la disponibilidad de informacién que impidié construir determinadas variables. Por
ejemplo, no conocemos todas las patentes que efectivamente se estan utilizando en las
actividades de I+D, las cuales pueden diferir de los derechos de propiedad industrial de los que
son titulares. La segunda limitacion se debe a que la aplicacién del analisis logistico se acoté a
un unico afo. Esto ultimo supone que en el futuro el periodo analizado debera ampliarse con el
objetivo de realizar un estudio mas profundo basado, por ejemplo, en utilizar el analisis logit
con datos de panel ademas del analisis de supervivencia.

Finalmente, la investigacion empirica ha reflejado que la innovacion desarrollada por la
compafiia en el afo acentua el efecto de otros factores que a su vez influyen en la
supervivencia. En consecuencia, consideramos esencial fomentar la inversion en investigacion
y desarrollo en el seno de las empresas, facilitando su financiacion y su gestion. Ciertas
medidas como la promocion de colaboraciones con otras empresas o centros publicos de
investigacion, el apoyo de un gestor de proyectos profesionalizado o el asesoramiento en la
proteccidon de las invenciones resultantes podrian incentivar que las empresas espanolas
continden invirtiendo en actividades de [+D, contribuyendo con su capacidad innovadora al

progreso econdmico y social.
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ebit_at
ebitda_at

ac_pc

fm_at

ac_at
liquidez_inmediata
r_tesoreria
rot_clientes
rot_stocks
periodo_cobro
deuda_at
recpropios_at
recpropios_deuda
deudacp_at
garantia

rot_at

rot_af
|_impuestos
I_at
|_empleados
edad
n_accionistas
n_p_solicitadas
n_p_concedidas
stock_pconcedidas
n_p_titular
cod_ipc

cod_ec

n_citas
n_marcas
marcas_activas

Matriz de correlaciones de las variables continuas

liquidez_ r_ rot_ rot_ periodo_ recpropios recpropios_ deudacp_

ebit at ebitda at ac pc fm at ac at inmediata tesoreria clientes stocks cobro deuda at _at deuda at garantia

1
0,994* 1
0,045 0,033 1
0,938* 0,923* 0,129 1
0,184* 0,163* 0,165* 0,266* 1
0,050 0,039 0,993* 0,124 0,201* 1
0,030 0,020 0,652* 0,084 0,072 0,981* 1
0,034 0,029 -0,020 0,019 -0,011 -0,025 -0,013 1
0,038 0,065 -0,041 0,081 0,190 0,019 0,004 0,107 1
0,003 -0,010 0,013 0,037 0,072 0,046 -0,032 -0,075 -0,038 1
-0,945*  -0,939* -0,116 -0,971* -0,159* -0,053 -0,044 0,009 -0,033 -0,044 1
0,945* 0,939* 0,116 0,971* 0,159* 0,053 0,044 -0,009 0,033 0,044 -1,000* 1
0,036 0,024 0,949 0,104 0,081 0,224* 0,147* -0,028 -0,068 0,032 -0,118 0,118 1
-0,943*  -0,938* -0,098 -0,976* -0,094 -0,049 -0,040 -0,019 0,021 -0,025 0,981* -0,981* -0,091 1
-0,184* -0,162* -0,165* -0,267* -1,000* -0,140 -0,105 0,011 -0,187 -0,072 0,155* -0,155* -0,083 0,092 1
-0,106 -0,093 -0,140* -0,135* 0,328* -0,112 -0,092 0,308* 0,156 -0,231* 0,177* -0,176* -0,155* 0,218* -0,324*
0,073 0,063 -0,021 0,058 0,342* -0,021 -0,022 0,060 0,196 -0,053 -0,022 0,022 -0,033 0,008 -0,337*
0,334* 0,209* 0,002 0,272* 0,166 0,194 0,168 -0,247* 0,204 -0,071 -0,222* 0,220* -0,020 -0,148 -0,187
0,181* 0,167* 0,082 0,208* -0,151* 0,238* 0,208* -0,124 0,164 0,108  -0,216* 0,215* 0,088 -0,242* 0,126
0,043 0,042 -0,038 0,105 0,066 -0,047 -0,064 -0,059 0,288* -0,111 -0,104 0,103 -0,009 -0,095 -0,069
0,071 0,059 0,161* 0,094 0,060 0,222* 0,172* 0,011 0,031 0,220* -0,106 0,106 0,157* -0,079 -0,076
0,001 0,003 -0,058 0,044 -0,022 -0,022 -0,015 -0,077 0,115 0,293* -0,050 0,050 -0,063 -0,043 0,020
-0,007 0,006 -0,003 0,031 -0,066 -0,013 -0,010 -0,026 0,025 -0,014 -0,032 0,032 -0,018 -0,043 0,063
-0,043 -0,040 -0,021 0,003 -0,064 -0,019 -0,015 -0,038 0,179 0,006 -0,010 0,010 -0,026 -0,013 0,064
-0,033 -0,024 -0,020 0,005 -0,102 -0,019 -0,015 -0,034 0,161 -0,011 -0,016 0,016 -0,027 -0,022 0,101
-0,047 -0,043 -0,029 -0,006 -0,053 -0,020 -0,017 -0,036 0,213 0,013 0,002 -0,002 -0,030 -0,002 0,054
-0,050 -0,046 -0,029 -0,007 -0,083 -0,020 -0,016 -0,031 0,162 -0,011 -0,002 0,002 -0,030 -0,006 0,084
-0,041 -0,040 -0,012 0,005 -0,057 -0,015 -0,012 -0,039 0,195 -0,010 -0,012 0,012 -0,021 -0,013 0,057
-0,001 0,002 -0,016 0,011 -0,118 -0,014 -0,010 -0,018 -0,041 -0,021 -0,036 0,036 -0,012 -0,032 0,115
0,018 0,035 -0,016 0,021 0,092 -0,019 -0,016  -0,044 0,469* -0,030 0,001 -0,001 -0,038 0,000 -0,091
-0,025 -0,020 -0,020 -0,002 0,083 -0,018 -0,015 -0,032 0,428* -0,001 0,016 -0,016 -0,033 0,019 -0,082
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1
0,200* 1
-0,342* 0,158 1
-0,451* -0,075 0,724* 1
-0,106 -0,036 0,405* 0,700* 1
-0,024 -0,067 0,263* 0,291* 0,251* 1
-0,261* -0,057 0,206* 0,336* 0,221* -0,026 1
-0,120 -0,047 -0,099 0,202* 0,199* -0,055 0,471* 1
-0,149* -0,055 0,182 0,276* 0,272* -0,007 0,484* 0,669* 1
-0,145* -0,055 0,108 0,259* 0,270* 0,007 0,443* 0,799* 0,926* 1
-0,134* -0,052 0,182 0,262* 0,272* 0,019 0,397* 0,584* 0,956* 0,869* 1
-0,108 -0,049 0,169 0,262* 0,314* 0,030 0,359* 0,615* 0,835* 0,852* 0,832* 1
-0,137* -0,049 0,293* 0,251* 0,223* -0,022 0,452* 0,594* 0,930* 0,852* 0,853* 0,747* 1
-0,103 -0,040 0,035 0,204* 0,159* 0,017 0,347* 0,679* 0,710* 0,689* 0,686* 0,738* 0,621* 1
-0,052 -0,013 0,249* 0,177* 0,175* -0,001 0,132* 0,124 0,313* 0,258* 0,349* 0,252* 0,302* 0,048 1
-0,022 -0,020 0,287* 0,254* 0,329* 0,151* 0,087 0,021 0,373* 0,325* 0,428* 0,465* 0,362* 0,067 0,682* 1

Notas: * La correlacion es significante al nivel 0,05 (bilateral)
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