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Abstract 

Este trabajo analiza la supervivencia de 223 empresas innovadoras españolas 

y determina cuáles son los factores que influyen en su fracaso empresarial. La 

aplicación de un análisis logit mostró que la rentabilidad, las garantías frente a 

terceros, la eficiencia y la edad de las empresas influyen negativamente en la 

probabilidad de fracaso empresarial. Además, la innovación ejerce un efecto 

indirecto a través de la rentabilidad. Finalmente, la aplicación de un análisis de 

supervivencia a través de métodos no paramétricos mostró que la mitad de las 

empresas sobreviven menos de 50 años, aunque las innovadoras tienen una 

mayor probabilidad de supervivencia. Con esta metodología también 

obtuvimos, como determinantes del fracaso, el apalancamiento, el tamaño y 

sus posibles relaciones no lineales, los flujos impositivos, la estructura de la 

propiedad y la innovación comercial y patentadora.  
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1. INTRODUCCIÓN 

La actual crisis económica mundial lamentablemente está poniendo en peligro la supervivencia 

de las empresas y provocando la desaparición de miles de ellas, con sus consiguientes costes 

económicos y sociales. En este contexto, el análisis de la supervivencia de las empresas, que 

ha sido una de las áreas de estudio más frecuente, adquiere especial relevancia. 

De este modo, el objetivo de este trabajo es analizar la supervivencia de las empresas 

innovadoras españolas y determinar cuáles son los factores que influyen en su fracaso 

empresarial. Son diversas las razones por las que resulta de importancia este análisis. En 

primer lugar, la supervivencia es la medida más básica del éxito de una compañía (Cowling et 

al., 2009) cuya extinción puede generar desagradables consecuencias macro y 

microeconómicas. 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 

lógicamente querrán conocer el riesgo de fracaso al que se puede enfrentar una compañía 

(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 motivación para la búsqueda de un modelo de 

predicción fiable y exacto, que efectivamente permita conocer con la suficiente anticipación si 

una empresa tiene dificultades financieras, y así poder actuar en consecuencia y tratar de 

evitar su potencial desaparición. En consecuencia, un método fiable de predicción de la quiebra 

empresarial permitiría incrementar la confianza en la inversión, la prestación de fondos y el 

desarrollo de relaciones empresariales rentables, generando, por tanto, un crecimiento 

económico más estable con ventajas para todos los grupos de interés.  

Dicho crecimiento económico, además, es uno de los objetivos estratégicos establecidos en el 

Consejo de Lisboa celebrado en Marzo del 2000, donde se acordó que la Unión Europea se 

convirtiera “en la economía basada en el conocimiento más competitiva y dinámica del mundo, 

capaz de crecer económicamente de manera sostenible con más y mejores empleos y con 

mayor cohesión social” (Parlamento Europeo, 2000). La consecución de dicho propósito se 

concretó a través de la creación, entre otros, de una zona europea de investigación e 

innovación.  

La inversión en investigación y desarrollo beneficia indudablemente la productividad y el 

crecimiento económico a largo plazo, y la superación de la actual recesión económica pasa 

necesariamente por el cambio a un nuevo modelo productivo basado en el conocimiento y en la 

innovación. En consecuencia, uno de los principales protagonistas de este proceso son las 

empresas innovadoras.  

Las empresas innovadoras, además de contribuir al bienestar social, proporcionan numerosos 

beneficios. Favorecen el crecimiento de la economía y la creación de riqueza dinamizando el 

tejido industrial en el que se encuentran, estimulando la innovación y la incorporación de 

nuevas tecnologías. Son empresas con un alto potencial de crecimiento y, finalmente, 

constituyen una fuente de generación de empleo de calidad, ya que ofrecen alternativas 
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laborales a personal de alta cualificación técnica como los investigadores de centros públicos 

de investigación.  

Sin embargo, estas empresas se enfrentan a mayores dificultades que las compañías 

“tradicionales”. Su novedad, tamaño reducido y su carácter tecnológico les suponen una serie 

de debilidades así como la escasez de habilidades de gestión y de recursos, especialmente 

financieros, que hacen peligrar su continuidad en el mercado y, por tanto, su supervivencia.  

El artículo se estructura del siguiente modo. Tras este apartado introductorio, en el segundo se 

presenta el marco teórico delimitado como referencia para esta investigación. A continuación 

en la sección tercera se exponen los modelos aplicados para contrastar nuestras hipótesis de 

trabajo así como los resultados empíricos obtenidos. Finalmente, se presentan las principales 

conclusiones así como limitaciones y futuras líneas de investigación. 

2. MARCO TEÓRICO 

A lo largo de este epígrafe identificamos el marco teórico de referencia para el desarrollo de 

esta investigación. Para ello, en una primera parte acotamos el concepto de empresa 

innovadora o de base tecnológica, con el objeto de utilizarlo posteriormente en el análisis 

empírico. Posteriormente, un segundo apartado se centra en la revisión de la literatura 

relacionada con el análisis de la predicción del fracaso empresarial, identificando los métodos y 

variables utilizadas en dichos estudios. Adicionalmente, consideramos que la innovación 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 análisis empírico. Por ello, un último apartado procede a revisar los estudios 

que abordaron el análisis del efecto de la innovación sobre el fracaso empresarial. 

2.1. CONCEPTO DE EMPRESA INNOVADORA O DE BASE TECNOLÓGICA 

En Marzo del 2000 se celebró el Consejo de Lisboa en donde se estableció como objetivo 

estratégico para la primera década del siglo XXI que la Unión Europea se convirtiera en una 

economía competitiva y dinámica basada en el conocimiento. Dos de los pasos que se 

acordaron dar fueron la promoción de una sociedad de la información global y la creación de 

una zona europea de investigación e innovación. 

La inversión en I+D+i es un factor clave para entender la generación y acumulación de 

conocimiento y capital tecnológico en una economía (CDTI, 2009). Es un hecho innegable que 

el progreso tecnológico a través de la inversión en actividades de investigación y desarrollo 

tiene efectos positivos en la productividad y en el crecimiento económico a largo plazo. El 

cambio en el modelo de crecimiento económico pasa por considerar estas variables como 

motores esenciales de la transformación.  

La OCDE (2009) define la innovación, siguiendo el Manual de Oslo, como la implementación en 

la empresa de un producto, proceso, método de marketing u organizativo nuevo o 

significativamente mejorado. Normalmente los dos primeros casos son los más cercanos a la 

innovación tecnológica. Además, se considera que una empresa es innovadora si ha 

implementado una innovación en un determinado período de observación (habitualmente de 
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dos o tres años). En consecuencia, uno de los principales protagonistas de este proceso 

innovador es la empresa. 

En la literatura no existe una definición única de empresa innovadora o empresa de base 

tecnológica y la mayor parte de las que se aportan tienden a ser demasiado amplias o 

restrictivas (Fariñas & López, 2006). Por esta razón nos encontramos con numerosas 

denominaciones como nuevas empresas de base tecnológica, pequeñas empresas de base 

tecnológica, PYMEs de alta tecnología o PYMEs innovadoras, entre otras (Rodeiro et al., 

2008).  

Storey & Tether (1998) realizan una breve revisión sobre el origen de la definición señalando 

que el término “nueva empresa de base tecnológica” surgió de Little (1977), quien la describió 

como una empresa independiente, menor de 25 años y basada en la explotación de una 

invención o innovación tecnológica que implique la asunción de riesgos tecnológicos 

sustanciales. Otra definición también restrictiva es la propuesta por Shearman & Burrell (1988), 

que consideran que nuevas empresas de base tecnológica son sólo aquellas compañías 

nuevas e independientes cuyos desarrollos originen nuevas industrias. Por su parte, Butchart 

(1987) se centra en el sector al que pertenecen las empresas, caracterizándolo como de “alta 

tecnología” si, en relación con otros, muestra un ratio de gastos en investigación y desarrollo 

sobre ventas superior a la media, o si sus empleados son científicos e ingenieros más 

cualificados. 

Dado su carácter restrictivo, las definiciones anteriores no resultan del todo adecuadas a la 

hora de desarrollar investigaciones empíricas. Según Fariñas & López (2006) esto ha originado 

que diversos autores recurran a una perspectiva más amplia asumiendo que una empresa 

realiza una actividad tecnológica sofisticada si opera en un sector de alta tecnología. De 

acuerdo con la revisión realizada por Storey & Tether (1998), encontramos así diversas 

definiciones de esta naturaleza que en su mayoría describen a las empresas de base 

tecnológica como pequeñas y nuevas empresas independientes que operan en sectores de 

alta y media-alta tecnología. También cabe mencionar que Gassler (1998) define a las nuevas 

empresas de base tecnológica siguiendo dichos criterios; que han de ser empresas 

independientes y nuevas en el mercado, además de operar en los sectores de alta tecnología 

propuestos por la OCDE. 

Independientemente de la definición, tiene especial importancia concretar ciertos elementos en 

la conceptualización de empresa innovadora, especialmente si la investigación se centra en 

compañías de diferentes países. Así resulta adecuado tener en cuenta que (CDTI, 2007): 

1. La definición de pequeña y mediana empresa no sea la misma en todos los 

países, sobre todo si el tamaño de estos difiere en gran medida.  

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

(2007) señala que en general serán de nueva creación aquellas compañías con menos 

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

literatura existente, encontraron dos grupos de trabajos, los que establecían la edad 
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máxima para una empresa de reciente creación en 15 años y los que la fijaban entre los 

6 y 8 años.  

3. La concreción del criterio para calificar a una empresa como de alta tecnología. 

El informe del CDTI (2007) propone seguir las definiciones establecidas por la OCDE o 

bien seguir las directrices mencionadas por Butchart (1987). 

4. En relación a la independencia de la empresa, la necesidad de decidir si sólo se 

considerarán compañías que no pertenezcan a ningún grupo empresarial o si podrán 

estar participadas por otra hasta un determinado porcentaje. 

2.2. MÉTODOS Y VARIABLES UTILIZADAS EN LA PREDICCIÓN DEL 

FRACASO EMPRESARIAL 

La predicción de la supervivencia y la quiebra empresarial ha adoptado numerosas 

denominaciones en la literatura tales como predicción de la quiebra, predicción del fracaso 

empresarial y predicción de restricciones financieras (Gepp & Kumar, 2008). Siguiendo a 

Laitinen & Kankaanpää (1999), los estudios que han centrado su atención en este aspecto se 

pueden clasificar principalmente en tres grupos. El primero engloba un pequeño número de 

estudios dedicados a la modelización teórica del proceso de fracaso empresarial. El segundo 

grupo abarcaría aquellos trabajos que se han centrado en la búsqueda del método empírico 

más efectivo para la predicción. Finalmente, el tercer grupo haría referencia a aquellos trabajos 

cuyo objeto se ha centrado en la identificación de las variables que mejor predicen el fracaso, 

incluyendo dentro de éstas, variables de carácter no financiero. Como nuestro trabajo tiene 

como objetivo analizar los procesos de quiebra empresarial en las empresas de alta tecnología 

españolas desde un punto de vista empírico, nos centraremos en la revisión de los dos últimos 

grupos de trabajos. 

Desde principios de los años sesenta se han utilizado diversas técnicas en la predicción del 

fracaso empresarial. Así, en 1966 Beaver presentó su trabajo pionero en la predicción del 

fracaso empresarial utilizando el análisis 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 predicción de fracaso (Laitinen & Kankaanpää, 

1999). Dichas técnicas se han desarrollado secuencialmente, a medida que los avances en los 

campos de la estadística, las matemáticas y computacionales así lo permitían. 

Siguiendo una secuencia cronológica, el análisis discriminante fue la primera técnica aplicada 

por Altman (1968) y Beaver (1966). En las décadas de los setenta y ochenta, esta técnica dejó 

paso a los análisis logit y probit (Ohlson, 1980). Posteriormente, los métodos de partición 

recursiva y el análisis de supervivencia ganaron popularidad sobre los anteriores. De forma 

más reciente, las redes neuronales se han introducido como una aproximación más efectiva. 

Finalmente, un método alternativo a todas estas técnicas es el procesamiento humano de 

información. En el Cuadro 1 se resumen las características fundamentales de estos métodos. 
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La clasificación anterior no pretende ser exhaustiva sino recoger las principales técnicas 

utilizadas1. En general, los autores coinciden en que los más comúnmente utilizados para 

predecir el fracaso empresarial han sido el análisis discriminante múltiple (MDA) y el análisis 

logit junto con el análisis 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 dinámico, supuesto más realista para aplicar a un proceso como la quiebra. 

De hecho, Shumway (2001) califica el MDA y los modelos logit y probit cómo modelos estáticos 

o de un único período (single period models), frente al análisis de supervivencia que considera 

cómo un modelo dinámico. 

Cuadro 1 - Principales métodos de análisis de supervivencia 
Método Características Estudios pioneros 

Análisis 
Discriminante 

Lineal 

Define la combinación lineal de estimadores que mejor discriminan los 
grupos clasificados. Las variables independientes deberán ser 
normales multivariantes y la matriz de covarianzas de los dos grupos 
deberá ser la misma. La salida (resultado) es una marca/puntuación 
de escasa interpretación intuitiva.  Simple.  

Beaver (1966)  
Altman (1968) 

Edmister (1972) 
Deakin (1972) 

Análisis Logit 

Proporciona la probabilidad condicional de una observación 
perteneciente a una determinada clase. Relaja los supuestos del 
Análisis Discriminante. Los valores medios de la probabilidad son más 
sensibles a cambios en los valores de las variables.  

Martin (1977) 
Ohlson (1980) 
Hamer (1983) 

Análisis de 
Particiones 
Recursivas 

El algoritmo del Análisis de Particiones Recursivas da lugar a un árbol 
de clasificación binario que asigna objetos a grupos seleccionados a 
priori. No realiza asunciones sobre las distribuciones de las variables 
independientes o dependientes. No proporciona probabilidades de 
pertenencia a grupos o medios de evaluación de la significatividad de 
las variables.  

Frydman et al., (1985) 
Tam & Kiang (1992) 

Análisis de 
Supervivencia 

El modelo de supervivencia básico examina el período de tiempo 
previo a un suceso. Usa el tiempo de supervivencia o la función de 
riesgo como variable dependiente. Se adapta mejor a procesos 
dinámicos que el Análisis Discriminante o el Análisis Logit. Asume que 
las empresas que sobreviven y las que no pertenecen a la misma 
población, tratando estas últimas como observaciones censuradas. No 
se consideran diferentes procesos de quiebra.  

Lane et al., (1986) 
Luoma & 

Laitinen (1991) 

Redes 
Neuronales 

Aprende el patrón de un sistema dado un conjunto de ejemplos y usa 
dicho patrón para la predicción. Combina los datos procesando la 
capacidad de un método estadístico y la capacidad humana para 
explotar observaciones extremas. 

Tam & Kiang (1990) 
Coats & Fant (1991) Tam 

(1991) 
Tam & Kiang (1992) 

Procesamiento 
Humano de 
Información 

El objetivo es capturar el criterio del tomador de decisiones. Señala la 
relación entre la opinión y los indicios más que la explicación del 
procesamiento real de la información usado para formar opiniones.  

Libby (1975) 
Casey (1980) 

Fuente: Laitinen & Kankaanpää (1999) 
 

Con independencia del método de predicción del fracaso empresarial, las variables empleadas 

podrían clasificarse en tres grandes grupos en función de si hacen referencia al capital humano 

de los fundadores, a las características de la empresa o a las características 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 información contable2. A medida que la literatura ha 

ido avanzando, así como la presentación de información por parte de las empresas, a dicho 

conjunto inicial se le han incorporado otras variables que reflejan aspectos de naturaleza no 

financiera. 

                                                 
1 De hecho, existen otros métodos que no han sido incluidos como pueden ser los métodos estadísticos univariantes, 
los modelos lineales de probabilidad o la programación matemática, 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). 
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Tras la revisión realizada hemos propuesto una clasificación de las variables que se pueden 

utilizar en los modelos de predicción de quiebra en cinco categorías: ratios financieros, 

variables de mercado, variables no financieras, características específicas de la empresa y 

variables basadas en cash flows3. Siguiendo a Chancharat et al., (2007), dentro de los ratios 

financieros podemos distinguir cuatro grupos en función de si hacen referencia4 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 clasificación agrupando algunos de 

los ratios fundamentales de los estudios revisados. No se trata de una clasificación exhaustiva, 

ya que muchos trabajos utilizan variantes de dichos ratios (Luoma & Laitinen, 1991) y otros 

utilizan variaciones anuales (Gepp & Kumar, 2008) o desviaciones típicas de los mismos 

(Luoma & Laitinen, 1991). 

Dado el objetivo de nuestro trabajo, centrado en las empresas de base tecnológica, así como 

las fuentes de información que utilizamos en el análisis empírico, que proporcionan datos a 

nivel de empresa, abordaremos el estudio de la quiebra empresarial utilizando las variables 

referidas a las características propias de las empresas, fundamentalmente financieras, y a las 

características inherentes al sector innovador. Descartamos, por tanto, la utilización de 

información referida al capital humano de los fundadores5.  

Cuadro 2 - Clasificación de las principales variables utilizadas en la predicción del fracaso 
empresarial 

  

  

A
ltm

an
 

(1
96

8)
 

O
hl

so
n 

(1
98

0)
 

Z
m

ije
w

sk
i 

(1
98

4)
 

A
zi

z 
et

 a
l.,

 
(1

98
9

 

S
hu

m
w

ay
 

(2
00

1)
 

S
un

 e
t a

l.,
 

(2
00

5)
 

R
om

m
er

 
(2

00
5)

 

C
ha

nc
ha

ra
t 

et
 a

l.,
 (

20
07

) 

R
at

io
s 

fin
an

ci
er

os
 

Rentabilidad 

Beneficios retenidos/activo 
total 

√    √    

BAIT/activo total √  Aprox  √ √ Aprox Aprox

Liquidez 

Capital corriente/activo total √ √   √ √  √ 

Pasivo corriente/activo 
corriente 

 √ Aprox  Aprox Aprox  Aprox

Apalancamiento 

Valor de mercado de los 
recursos propios / deudas 
totales 

√    √  Aprox  

Deudas / activo total  √ √  √ √ √ √ 

Las deudas exceden el 
activo total 

 1 ó 0       

Fondos originados por las 
operaciones / deudas 

 √       

Actividad 

Ventas / activo total √    √ √   

Ingresos netos / activo total  √   √ √  Aprox

Los ingresos totales fueron 
negativos los dos último 
años 

 1 ó 0    1 ó 0   

                                                 
3 Existen otras posibles clasificaciones. Así, Mossman et al., (1998) sólo 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 último grupo si se trata de ratios financieros o no financieros. 
4  Previamente Courtis (1978) había identificado tres categorías: 1) ratios de rentabilidad, 2) ratios de los resultados de 
la gestión y 3) ratios de solvencia. 
5 Para una visión más amplia de cuales podrían ser estas variables véase Cowling (2006). 
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 √    √   

Mercado 

Log. del tamaño de la 
empresa sobre el tamaño 
total del mercado  

    √ √   

Excesos de rendimientos 
pasados 

    √ √  √ 

Desviación típica del 
rendimiento de las acciones     √    

No extraídas de los 
estados contables) 

Salvedades en las 
auditorías contables      1 ó 0   

El Informe 10-K  se presentó 
en plazo      1 ó 0   

El índice de liquidez 
LAMBDA 

     √   

C
ar

ac
te

rí
st

ic
as

 d
e 

la
 e

m
pr

es
a

 Tamaño 

Log. del cociente del total 
de activos respecto el PNB  √       

Log. del activo total       √ √ 

El cuadrado del logaritmo 
del activo total 

       √ 

Edad 
Número de años desde la 
constitución de la empresa 

    Aprox  1 ó 0 √ 

Diversificación 
Número de filiales de la 
empresa 

      √  

Forma jurídica Sociedad limitada       1 ó 0  

Estructura de la 
propiedad 

Número de accionistas       √  

Existencia de 
participaciones significativas

      1 ó 0  

F
lu

jo
s 

de
 c

aj
a 

FC operativos 

BAIT + depreciación + 
cambios en el capital 
circulante (no derivados de 
la deuda) 

   √     

FC netos de la 
inversión en 

capital 

Inversiones de capital - 
beneficios 

   √     

FC impositivo Impuestos pagados    √     

Cambios en la 
liquidez 

Cambios en tesorería y 
activos negociables 

   √     

FC de los 
acreedores 

Intereses pagados + cambio 
neto en la deuda a largo y 
corto plazo 

   √     

FC de los 
accionistas 

Dividendos pagados + 
cambio en la acciones 
ordinarias y preferentes 

   √     

Notas: √: variable utilizada; Aprox: variable similar; 1 o 0: variable dicotómica. 

 

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

la utilización de una metodología y de un conjunto de variables6. Sin embargo, los siguientes 

utilizaron o bien varias metodologías, o bien varios grupos de variables, o una combinación de 

                                                 
6 Para una revisión amplia se puede ver, entre otros, Dimitras et al., (1996). Tras revisar 47 artículos publicados entre 
1932 y 1994 en varias revistas especializados en contabilidad y finanzas así como en gestión empresarial, estos 
autores proponen una clasificación atendiendo al país, al sector de actividad de las empresas, a la duración del período 
de análisis y al método de análisis. 



9 
 

metodologías 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 análisis comparativo que 

incluya a diferentes países, probablemente debido a las diferencias existentes en los entornos 

legales nacionales que regulan el proceso de quiebra. 

Cuadro 3 - Clasificación de los trabajos empíricos atendiendo al número de métodos y 
conjuntos de variables utilizados 

 Un conjunto de variables Varios conjuntos de variables 

Una metodología 
Beaver (1966); Altman (1968); 
Ohlson (1980); Aharony et al., 

(1980); Zmijewski (1984) 

Mossman et al., (1998) ; Rommer 
(2005) ; Sun et al., (2005) ; 
Chancharat et al., (2007) 

Varias metodologías 
Aziz et al., (1988); Luoma & Laitinen 

(1991); Laitinen & Kankaanpää 
(1999) 

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

 

2.3. LA INNOVACIÓN COMO DETERMINANTE DE LA SUPERVIVENCIA 

EMPRESARIAL 

Un número reducido de investigaciones se han centrado en los efectos de la innovación sobre 

la supervivencia de las empresas (Buddelmeyer et al., 2009; Cockburn & Wagner, 2007). Esto 

puede resultar incluso paradójico ya que en muchos trabajos el argumento fundamental es que 

las empresas que son capaces de sobrevivir son precisamente las que innovan y pueden así 

establecer y mantener su ventaja competitiva en el mercado (Brüderl et al., 1992). 

El motivo fundamental que justifica esta escasez de trabajos reside en la dificultad para medir 

las numerosas dimensiones de la innovación 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 número 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 explicaría, además, la dificultad para comparar 

resultados entre trabajos, ya que adoptan distintas aproximaciones para medir la innovación.  

La mayoría de investigaciones que se han centrado en analizar los efectos de la innovación 

sobre la tasa de supervivencia de la empresa la introducen junto a otras variables explicativas 

tales como el tamaño o la edad de la compañía. 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 innovación es una variable independiente más, y aquellos que utilizan muestras 

sectoriales y donde la innovación ya está, de algún modo, implícita en el sector de actividad 

seleccionado. Puesto que previamente se han señalado las variables propias de la empresa 

consideradas determinantes de su fracaso/supervivencia, ahora sólo detallamos las principales 

variables proxy usadas para medir la innovación así como sus resultados sobre la 

supervivencia de la empresa. En el Cuadro 4 presentamos la revisión realizada. 
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Cuadro 4 - Efectos de la innovación en el fracaso empresarial: resultados empíricos 

AUTORES MUESTRA MÉTODO MEDIDAS DE LA INNOVACIÓN 
EFECTO SOBRE 

FRACASO/SALIDA 

Cefis & Marsili 
(2005)* 

3.275 empresas 
holandesas 
(1996-2003) 

Análisis de 
supervivencia 

1 si la empresa  introdujo una 
innovación durante el período 
1994-96 

en un producto  
o un proceso 

(-) 

en un producto ( ) 
en un proceso (-)  

0 en caso contrario  

Giovannetti et 
al., (2007)* 

4.289 empresas 
italianas (2000-

2003) 

Análisis de 
supervivencia 

1 si la empresa introdujo una innovación en un 
producto o un proceso durante el período 2001-
2003, 0 en caso contrario  

( ) 

1 si la empresa invierte en I+D, 0 en caso 
contrario 

(+) 

1 si la empresa pertenece a sectores de alta 
tecnología, 0 en caso contrario 

(-) 

Jensen et al., 
(2008)* 

261.510 
empresas 

australianas 
(1997-2005) 

Análisis de 
supervivencia 

Stock  de innovación: nº años 
el stock actual de PI ha 
estado vigente en cada 
empresa (medida tanto a 
través de variables dummy 
como utilizando el logaritmo) 

stock patentes 
(radical) 

(-) empresas asentadas 

stock marcas 
registradas 

(incremental) 

(-) empresas nuevas y 
asentadas 

Inversión en innovación: 
logaritmo natural del nº 
solicitudes de PI del pasado 
año retardado 1 o dos veces 
+1 

solicitud 
patentes 
(radical) 

(+) empresas asentadas 

solicitud 
marcas 

registradas 
(incremental) 

(-)empresas nuevas y 
asentadas 

Nivel de innovación del sector 
(-) empresas nuevas   

(+) empresas asentadas 

Buddelmeyer 
et al., (2009)* 

299.038 
empresas 

australianas 
(1997-2003) 

Análisis de 
supervivencia 

Stock de innovación: 
nº años el stock actual 
de PI ha estado 
vigente en cada 
empresa  (medida 
tanto a través de 
variables dummy como 
utilizando el logaritmo) 

stock patentes (radical) (-) 
stock marcas registradas 

(incremental) 
(-) 

stock diseños registrados 
(incremental) 

(-) 

Inversión en 
innovación: logaritmo 
natural del nº 
solicitudes de PI del 
pasado año retardado 
una o dos veces+1 

 

solicitud patentes 
(radical) 

(+) 

solicitud marcas 
registradas (incremental) 

(-) 

solicitud diseños 
registrados (incremental) 

(  ) 

Wilbon 
(2002)** 

95 empresas de 
alta tecnología 
que realizaron 
una IPO (1992) 

EE.UU. 

Regresión 
logística 

Alcance de los proyectos de I+D (  ) 
Fuente interna de desarrollo de tecnología (vs 
externalización) 

(  ) 

Gastos en I+D: gastos I+D / Ventas (+) 
Elevada experiencia tecnológica del equipo gestor  (-) 
Disponer de un mayor número de  derechos de PI (-) 

Nerkar & 
Shane (2003)** 

128 spin-offs 
universitarias 

fundadas en el 
MIT entre 1980 

y 1996 

Análisis de 
supervivencia 

Grado innovador de la tecnología: nº citas en 
categorías diferentes a las que pertenecen las 
patentes de la empresa (USPTO)  

(-) 

Ámbito de las patentes: nº  categorías 
internacionales en las que se clasifica una patente 
(IPC o International Patent Classification ) 

(-) 

Fontana & 
Nesta (2007)** 

121 empresas 
del sector de 

conmutadores 
LAN 

(1990-99) 
EE.UU. 

Análisis de 
supervivencia 

Stock de patentes: logaritmo del nº total de patentes 
de las empresas en el momento de entrada 

(-) 

Cockburn & 
Wagner 
(2007)** 

356 empresas 
que realizaron 
una IPO en el 
NASDAQ (feb. 
1998–ag. 01) 

Sector: 
servicios y 
software de 

Internet 

Análisis de 
supervivencia 

1 si la empresa solicitó al menos una patente 
durante el período considerado, 0 caso contrario 

(-) 

1 si la empresa solicitó al menos una patente 
internacional durante el período considerado, 0 en 
caso contrario 

(  ) 

Nº solicitudes de patentes en EE.UU. (-) 
Media de citas por patente (  ) 
Nº patentes con más de 6 citas  (+) débil   

Cowling et al., 
(2009)** 

193 nuevas 
empresas de 

base 
tecnológica 

Reino Unido y 
Alemania 

Modelo probit 
1 si utiliza combinaciones de tecnologías existentes 
y testadas,  0 en caso contrario 

(+) para Reino Unido 

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 relación al 

efecto de la innovación sobre la supervivencia empresarial. La primera es que, en general, la 

mayoría de trabajos sugieren una relación positiva entre las actividades innovadoras de la 

empresa y su supervivencia, aunque dicha relación se puede ver condicionada por el nivel de 

innovación del sector donde opera la compañía. En segundo lugar, como señalan Buddelmeyer 

et al., (2009), dichos resultados podrían surgir de que se introducen sesgos en la selección de 

la muestra. A modo de ejemplo, las empresas pueden estar invirtiendo continuamente en I+D, 

sin embargo, sólo una minoría de proyectos dará lugar a una innovación 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 algún modo ya se están 

introduciendo sesgos, pues sólo se están considerando los procesos de innovación que 

resultaron exitosos. Finalmente, el punto anterior ya pone de manifiesto las dificultades para 

medir las distintas dimensiones de la innovación empresarial (por ejemplo, diferentes niveles de 

incertidumbre). Como consecuencia, los resultados de los diferentes trabajos empíricos se 

muestran difícilmente comparables. 

En España 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 innovación. En cualquier caso, estos trabajos adoptan perspectivas teóricas emanadas 

desde las teorías de la organización industrial y la dinámica de los sectores y las empresas, 

más que un enfoque fundamentalmente financiero. Entre los estudios más recientes que han 

analizado el efecto de la innovación, 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 mayoría de estos 

trabajos utilizan variables de carácter dicotómico para aproximar la actividad innovadora 

empresarial en nuestro mercado. Ahora bien, variables de este tipo no permiten captar 

correctamente todas las dimensiones de la innovación y dificultan la comparativa de los 

resultados con los obtenidos en otras investigaciones internacionales. En nuestro análisis 

empírico, trataremos de corregir este problema utilizando variables similares a las usadas en 

dichas investigaciones internacionales. 
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Cuadro 5 - Efectos de la innovación empresarial en el fracaso de las empresas 
españolas: resultados empíricos 

AUTORES 
Segarra & 

Callejón (2002) 
Esteve-Pérez et al., 

(2004) 
Ortega-Argilés & 
Moreno (2007) 

Esteve-Pérez & 
Mañez-Castillejo 

(2008) 

Muestra 
empresas 

(1994-1998) 

2.912 empresas con 
más de 10 empleados 

(1990-1999) 

3.406 empresas 
(1990-2001) 

2.028 empresas con 
más de 10 empleados 

(1990-2000) 

Fuente 

Directorio Central 
de Empresas 

(DIRCE) 

Encuesta de 
Estrategias 

Empresariales 
(ESEE) 

Encuesta de 
Estrategias 

Empresariales 
(ESEE) 

Encuesta de 
Estrategias 

Empresariales 
(ESEE) 

Metodología 
Análisis de 

supervivencia 
Análisis de 

supervivencia 
Análisis de 

supervivencia 
Análisis de 

supervivencia 
Edad n.a. (-) (-) (U invertida /+) 
Tamaño n.a. (-) (-) (-) 
Estrategias I+D n.a. (-) (-) (-) 
Estrategia de 
publicidad 

n.a. n.a. (-) (-) 

Productividad n.a. n.a. (-) (-) 
Rentabilidad n.a. n.a. n.a. (aprox. U invertida ) 
Carácter exportador n.a. (-) n.a. (-) 
Forma legal n.a. (  ) n.a. (  ) 
Presencia de capital 
extranjero 

n.a. (+) (+) (+) 

Producción de bienes 
finales (frente a 
intermedios o bienes 
de capital) 

n.a. (+) n.a. n.a. 

Introducción de un 
nuevo producto o 
productos mejorados 

n.a. n.a. (-) n.a. 

Nº de innovaciones en 
los procesos 

n.a. n.a. (-) n.a. 

Grado de innovación * (+) n.a. (-) n.a. 
Tasa de crecimiento* (-) n.a. n.a. n.a. 
Política de publicidad*  n.a. n.a. n.a. 
Tamaño de los 
entrantes* 

(-) n.a. n.a. n.a. 

Flexibilidad 
(posibilidad de 
cambiar de escala)* 

(-) n.a. n.a. n.a. 

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 características 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. ANÁLISIS EMPÍRICO 

3.1. PLANTEAMIENTO DE HIPÓTESIS 

Con la revisión de la literatura realizada previamente pudimos comprobar cómo una buena 

parte de los trabajos han buscado los determinantes del fracaso empresarial utilizando 

variables de distinta naturaleza. Siguiendo dicha estructura mostramos a continuación las 

hipótesis que contrastaremos. En particular, el modelo que planteamos se basa 

fundamentalmente en tres tipos de variables: de naturaleza financiera, características 

empresariales y relacionadas con la innovación. 

3.1.1. CARACTERÍSTICAS FINANCIERAS 

Rentabilidad 

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

mayor disposición de fondos y, a priori, influiría negativamente en la probabilidad de quiebra 
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(Hipótesis 1). Desde la perspectiva de la Teoría de los Recursos, Esteve-Pérez & Mañez-

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. Además, 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 & Mañez-Castillejo, 2008).  

Hipótesis 1. Se espera una relación 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 práctica 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, aún cuando resultan rentables 

desde un punto de vista operativo. Así, 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 transacción asociados.  

Hipótesis 2. Se espera una relación 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 análisis, 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 definición de supervivencia 

empresarial. No obstante, en el análisis de esta hipótesis 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 

devolución. 

Hipótesis 3. Se espera una relación 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 más eficiente sea, mayor será su 

liquidez y más se alejará de la quiebra. En esta línea, Esteve-Pérez & Mañez-Castillejo (2008) 
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afirman que la productividad de la empresa determina en gran medida su eficiencia relativa y, 

por tanto, su probabilidad de supervivencia. . 

Hipótesis 4. Se espera una relación negativa entre la eficiencia de la empresa y su probabilidad 

de fracaso (-) 

Impuestos 

Si bien obviamos los argumentos teóricos 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 más insolventes apenas tendrán que afrontar 

dichos pagos, mientras que las que presentan una mayor riqueza querrán pagar en los plazos 

acordados para evitar penalizaciones fiscales. 

Hipótesis 5. Se espera una relación negativa entre el flujo de caja impositivo de la empresa y 

su probabilidad de fracaso (-). 

3.1.2. CARACTERÍSTICAS EMPRESARIALES 

Tamaño 

Al igual que Chancharat et al., (2007) y Rommer (2004; 2005) establecemos dos hipótesis con 

respecto al efecto del tamaño de la empresa sobre la probabilidad de fracaso. La primera 

hipótesis sugiere una relación negativa entre ambas variables, lo que la literatura ha 

denominado tradicionalmente el “lastre de la pequeñez” (liability of smallness) (Ortega-Argilés & 

Moreno, 2007). Esteve-Pérez & Mañez-Castillejo (2008) apuntan varios motivos que 

justificarían mayores tasas de supervivencia para las empresas de mayor tamaño puesto que, 

en comparación con las empresas más pequeñas, es más probable que: i) mantengan niveles 

de producción próximos al nivel mínimo de eficiencia del sector; ii) se encuentren más 

diversificadas, reduciendo o compensando el riesgo provocado por las condiciones adversas 

en un solo mercado; iii) les resulte más fácil obtener fondos financieros, beneficiarse de 

mejores condiciones fiscales y reclutar a trabajadores cualificados. 

En síntesis, las mayores tasas de supervivencia de las empresas grandes están asociadas a la 

existencia de economías de escala así como de mejores condiciones de acceso tanto a los 

mercados financieros como de capital humano (Ortega-Argilés & Moreno, 2007). Además, 

desde la teoría de los nichos estratégicos, se afirma que en sectores tradicionales o maduros 

las empresas se mantienen pequeñas porque ocupan nichos de productos que no son 

accesibles para otros competidores de mayor tamaño. Sin embargo, en sectores con un 

elevado grado de innovación tecnológica o que se encuentran en una fase inicial de su ciclo de 

vida, el tamaño de la empresa constituye una ventaja competitiva importante (Giovannetti et al., 

2007).  

Hipótesis 6a. Se espera una relación negativa entre el tamaño de la empresa y su probabilidad 

de fracaso (-) 

De acuerdo con Chancharat et al., (2007) y Rommer (2004; 2005), la segunda hipótesis sugiere 

una relación en forma de U entre la edad y el fracaso empresarial. Así, las empresas con una 

mayor probabilidad de insolvencia son, por un lado, las de menor tamaño, ya que no resultan 
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tan resistentes a los shocks que puedan experimentar,  y por otro, las de mayor tamaño, ya que 

tienden a ser organizaciones con una menor capacidad de adaptación, problemas para llevar a 

cabo una comunicación interna eficiente y dificultades para controlar a directivos y 

trabajadores. Como consecuencia, según esta hipótesis, existiría un tamaño óptimo con 

respecto a la quiebra empresarial. 

Hipótesis 6b. Se espera una relación en forma de U entre el tamaño 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 teóricos es la edad. Los modelos acerca de la dinámica de la empresa y el 

sector concluyen que las tasas de fracaso varían con la edad (Esteve-Pérez & Mañez-

Castillejo, 2008). Las empresas nuevas son más pequeñas que las ya existentes, lo que las 

hace más vulnerables a los cambios en el entorno. A medida que van funcionando, adquieren 

habilidades propias del negocio (llevar a cabo inversiones, desarrollar un conocimiento 

específico, desarrollar rutinas, construir redes sociales, etc.). En la medida en que este proceso 

de aprendizaje puede llevar varios años, es de esperar una mayor tasa de fracaso entre las 

empresas jóvenes. Los ecologistas organizativos llaman a esta hipótesis 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 mantendrán una relación con la edad de U invertida. Las nuevas 

empresas tendrán 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 sólo las más competitivas sobrevivirán. 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 & Mañez-Castillejo, 2008). 

Finalmente, según 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 & Mañez-Castillejo, 2008; 

Jensen et al., 2008), al mismo tiempo que han sufrido el deterioro de sus tecnologías, 

productos y  modelos de negocio a lo largo del tiempo (Ortega-Argilés & Moreno, 2007). 

Hipótesis 7a. Se espera una relación negativa entre la edad de la empresa y su probabilidad de 

fracaso (-) 

Hipótesis 7b. A partir de una determinada edad, se espera una relación positiva con la 

probabilidad de fracaso (+) 

Diversificación 

Relacionado con la diversificación podemos considerar la naturaleza exportadora de la 

empresa. Siguiendo a Esteve-Pérez et al., (2004), la competencia en mercados internacionales 

tiende a ser más dura que la existente en el mercado interior, por lo que las empresas 

exportadoras posiblemente tengan una mayor eficiencia además de una mayor probabilidad de 

supervivencia.  
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Hipótesis 8. Se espera una relación negativa entre la naturaleza exportadora de la empresa y 

su probabilidad de fracaso (-) 

Algunos autores analizan dentro de la diversificación el efecto sobre la tasa de fracaso del 

número de sectores en los que opera la empresa (Rommer, 2004) o del número de filiales que 

posee (Rommer, 2005). En nuestro trabajo no hemos podido disponer de esta información y 

por tanto no planteamos dichas hipótesis. 

Forma jurídica 

La forma jurídica de las empresas se ha utilizado como una variable proxy de la capacidad de 

la compañía para asumir riesgos (Rommer, 2005). La mayoría de los trabajos distingue entre 

sociedades anónimas y sociedades limitadas argumentando que éstas últimas, al tener unos 

menores requerimientos de capital y por ello menos fondos que perder, pueden estar 

asumiendo más riesgos e incrementando su probabilidad de quiebra. 

Hipótesis 9. Se espera una relación positiva entre la forma jurídica 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 concentración de la propiedad 

menor será la probabilidad de quiebra. 

Hipótesis 10a. Se espera una relación negativa entre el grado de concentración 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 número de 

accionistas.  

Hipótesis 10b. Se espera una relación negativa entre el número de accionistas de la empresa y 

su probabilidad de fracaso (-) 

3.1.3. INNOVACIÓN  

En general, los estudios revisados coinciden en afirmar que la innovación contribuye a 

incrementar la probabilidad de supervivencia de las empresas. Sin embargo, estos resultados 

suelen venir matizados por el grado de innovación tanto de la tecnología introducida por la 

empresa, en cuyo caso se habla de radicalidad, como del sector en el que se ubica.  

Innovación productiva: patentes 

Así, Cockburn & Wagner (2007) argumentan que las patentes pueden mejorar la posición 

competitiva de la empresa ya que, mediante la exclusión de competidores, permiten obtener 

márgenes de beneficio más elevados y elevan los costes de las empresas rivales. Este aspecto 

es especialmente relevante para las nuevas empresas de base tecnológica cuya principal 

ventaja radica en la tecnología que han desarrollado; para conseguir sobrevivir necesitan un 

tiempo de implantación en el sector y en el mercado, durante ese período la protección de los 

derechos de propiedad intelectual es fundamental (Nerkar & Shane, 2003; Wilbon, 2002). 
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Además, las patentes pueden actuar como una señal de la calidad de los activos intangibles, 

especialmente en aquellas empresas de pequeño tamaño o reciente creación, puesto que se 

enfrentan a mayores niveles de incertidumbre acerca de sus perspectivas futuras de 

crecimiento. 

Siguiendo a Buddelmeyer et al., (2009), la innovación a través de patentes encierra distinto 

nivel de incertidumbre en función de su carácter reciente, y por tanto todavía no testado y con 

mayor riesgo, o consolidado, y por tanto con menor riesgo. De hecho, Jensen et al. (2008) 

afirman que la mayoría de patentes carece de un valor económico, mientras un pequeño 

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 hipótesis: 

Hipótesis 11a. Se espera una relación positiva entre la solicitud de patentes de la empresa y su 

probabilidad de fracaso (+) 

Hipótesis 11b. Se espera una relación negativa entre el stock de patentes de la empresa y su 

probabilidad de fracaso (-) 

Innovación comercial: marcas 

Esteve-Pérez & Mañez-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 teóricos:  

- Desde el punto de vista de la teoría de los recursos, la supervivencia de la 

empresa depende de su habilidad para generar capacidades específicas. En este 

sentido, las actividades de I+D y publicidad llevadas a cabo por la empresa 

determinan la capacidad para innovar y comercializar sus productos, generando 

activos específicos difícilmente imitables e incluso ayudando a transformar las 

competencias y capacidades de otras áreas del negocio.  

- Desde la perspectiva de la literatura de la organización industrial se argumenta 

que las actividades de I+D y publicidad mejoran la eficiencia de la empresa y le 

ayudan en su supervivencia. 

Además, según la investigación en marketing, la actividad de publicidad a través, por ejemplo, 

de las marcas comerciales puede ser considerada una innovación comercial (Buddelmeyer et 

al., 2009), atribuyéndoles así el papel de las patentes en las innovaciones productivas. Una 

compañía que registra sus marcas comerciales lanza una señal al mercado de que persigue 

una estrategia de diferenciación 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 márgenes 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 función de su carácter 

reciente o consolidado. Por ello se plantean de nuevo dos hipótesis: 

Hipótesis 12a. Se espera una relación positiva entre la solicitud de marcas comerciales de la 

empresa y su probabilidad de fracaso (+) 

Hipótesis 12b. Se espera una relación 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 está integrada por 223 empresas innovadoras españolas, 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 construcción se basaron, en primer lugar, en la delimitación de 

nuestra definición de empresa innovadora. Así, ésta se refiere al sector “investigación y 

desarrollo”, concretamente el código 73 de la clasificación CNAE-93 Rev. 1 de los servicios de 

alta tecnología o punta7. Además sólo incluimos aquellas empresas que son sociedades de 

responsabilidad limitada o sociedades anónimas. Ello es debido a que la legislación española 

obliga a este tipo de empresas a presentar cuentas anuales en el Registro Mercantil8. 

Siguiendo a Rommer (2005), empleamos unas pautas para depurar la muestra a partir de la 

información recopilada a través de SABI. Así, con la finalidad de evitar una doble 

contabilización, se eliminaron todas aquellas compañías que presentaban estados financieros 

consolidados. A continuación, y en relación a las partidas contables, la elección de las mismas 

se basó en dos premisas, siendo la primera su existencia para la construcción de la mayoría de 

variables independientes utilizadas. La segunda premisa guardó relación con la calidad de los 

estados financieros presentados, ya que exigimos que debían contener ciertos elementos del 

balance y de la cuenta de resultados durante el período analizado9. Finalmente, comprobamos 

si determinadas partidas contables presentaban algún dato ilógico. En primer lugar, se verificó 

que todas las empresas tuviesen inmovilizado material y ventas netas en el período temporal 

considerado, procediendo a la eliminación de una compañía por no presentar ningún valor en 

dichas partidas contables. El siguiente elemento en el que centramos nuestra atención 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 ningún dato en el año mencionado en la 

partida de impuestos de sociedades, se completaba esta última con el valor cero. 

La base de datos esp@cenet se utilizó con el objetivo de recopilar información sobre las 

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

                                                 
7 Dicho código se corresponde con los códigos 7211, 7219 y 7220 de la clasificación NACE Rev. 2. 
8 Rommer (2005) siguió un criterio similar al analizar el fracaso empresarial en tres países europeos incluyendo 
España, argumentando motivos de comparabilidad y para disponer de una muestra homogénea. 
9 Respecto al activo del balance, debían existir cifras de activo total, inmovilizado total, inmovilizado material y activo 
corriente. Para el pasivo del balance, debían contemplar las cifras de fondos propios, acreedores a largo plazo y pasivo 
corriente. En relación a la cuenta de pérdidas y ganancias, debían existir valores en los ingresos de explotación, 
ventas, resultados ordinarios antes de impuestos y el impuesto de sociedades (éste último sin valores negativos). 
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búsqueda realizada hacía referencia a las patentes concedidas. Los parámetros utilizados 

fueron el número y la fecha de publicación de las concesiones y el titular de las patentes para 

el año 2006, obteniéndose de este modo el número de patentes otorgadas y publicadas en ese 

ejercicio. Además de la cantidad de títulos de propiedad industrial que poseen las empresas, se 

recopiló diversa información 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 número de 

códigos IPC10 y ECLA11, y el número de citas12. 

La información anterior se refiere exclusivamente al número de patentes publicadas en 2006. 

No obstante, también se consideró de interés conocer el número de patentes que posee una 

empresa y que fueron publicadas en años anteriores, es decir, el stock de patentes con el que 

cuenta una compañía como indicador de la innovación acumulada. Los parámetros de 

selección aplicados coinciden con los de la búsqueda anterior. 

Por último, otra medida de la innovación empresarial utilizada es el número de solicitudes de 

patentes publicadas en 2006. Los criterios de selección empleados fueron el nombre del titular 

de la solicitud de la patente y la fecha de publicación. Aunque una solicitud de patente no 

necesariamente supone su concesión, refleja la capacidad innovadora de la empresa ya que 

ésta ha invertido una cantidad elevada de recursos en I+D y en la protección de la invención 

resultante de dicha investigación. 

3.3. MEDIDA DE LAS VARIABLES 

En este epígrafe recogemos la medida de la variable dependiente y las independientes 

empleadas en el análisis empírico. La mayoría se basan en ratios financieros, como se ha 

venido haciendo desde los trabajos pioneros. A pesar de que dichos ratios han resultado útiles 

en la predicción del fracaso empresarial, también han recibido críticas debido a que los estados 

contables pueden no reflejar fielmente la realidad económico-financiera de la empresa 

(Chancharat et al., 2007). Para corregir este problema los investigadores han ido añadiendo 

otro tipo de variables a los tradicionales ratios financieros. Nuestra investigación seguirá la 

misma pauta. 

3.3.1. Variable dependiente 

Como hemos indicado reiteradamente, nuestro objetivo es analizar los factores determinantes 

del fracaso de las empresas españolas de alta tecnología. Entre la información 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 liquidación” y “en concurso”, están 

asociadas claramente a una situación de insolvencia financiera. La tercera, “extinguida”, implica 

la desaparición de la empresa aunque se desconoce si ésta ha sido disuelta de forma 

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

                                                 
10 Los códigos IPC (International Patent Classification) constituyen una clasificación 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 según su campo técnico, independientemente de su idioma y terminología. 
11 Los códigos ECLA (European Classification) constituyen el sistema de clasificación de patentes utilizado por la 
Oficina Europea de Patentes (EPO) y es una versión refinada de la clasificación IPC (posee 140.000 categorías frente 
a las 70.000 de la IPC). 
12 Las citas son las referencias a la patente en cuestión que aparecen en otros documentos. Se usan básicamente para 
valorar la patentabilidad de una invención y definir la legitimidad de las reivindicaciones de una nueva solicitud de 
patente. 
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más dudas, ya que se sabe que es una compañía que deja la base de datos pero se 

desconoce cuáles 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 categorías será lo que nosotros calificamos como fracaso empresarial. Frente a éste, el 

grupo de referencia será el quinto estado legal, “activa”. 

Por tanto, la variable dependiente será una dummy que toma el valor 1 si las empresas se 

encuentran en cualquiera de los cuatro primeros estados legales, y 0 si están 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 hipótesis. 

Como proxy de la rentabilidad hemos seleccionado las dos variables mayoritariamente 

utilizadas en los estudios empíricos. 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 amortización y depreciación en el numerador de este 

cociente. 

Numerosos ratios pueden aproximar la liquidez de una empresa. En este trabajo utilizaremos 

tres de los más extendidos en la literatura empírica: 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 último refleja en mayor medida la estructura del 

activo que la liquidez de la empresa. Además, el principal hándicap de los ratios anteriores es 

que no tienen en cuenta ni el grado de realización de las partidas del activo corriente, ni el 

escalonamiento en el vencimiento de las deudas a corto. Para corregir en parte dichos 

inconvenientes resultaría apropiado disponer de medidas más ajustadas tales como los ratios 

de liquidez inmediata (Luoma & Laitinen, 1991) y tesorería (Gepp & Kumar, 2008), las 

rotaciones de clientes y stocks (Gepp & Kumar, 2008) o, en su defecto, los períodos medios de 

cobro y pago. No obstante, dado el reducido tamaño 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 empírica utilizando distintas versiones del tradicional ratio de endeudamiento. Así, en 

nuestro trabajo utilizaremos cuatro alternativas: 1) deuda sobre activo total (Chancharat et al., 

2007; Gepp & Kumar, 2008; Laitinen & Kankaanpää, 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). Además, se ha tenido en cuenta la existencia de activos reales que actúen 

como garantía 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 garantías 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 medirá 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 tamaño de la empresa, así como el cuadrado del tamaño de la 

empresa para testar la existencia de posibles relaciones no lineales. Por su parte, Fariñas & 

Moreno (2000) y Gepp & Kumar (2008) optan por utilizar el logaritmo del número de empleados 

como proxy del tamaño. 

Como proxy de la edad utilizaremos el número de años desde la constitución 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 diversificación, la naturaleza exportadora de la empresa se medirá a través de 

una variable dummy que tomará el valor 1 si se trata de una sociedad exportadora y 0 en caso 

contrario (Esteve-Pérez et al., 2004; Esteve-Pérez & Mañez-Castillejo, 2008; Ortega-Argilés & 

Moreno, 2007). 

A la hora de valorar la forma jurídica 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 0 

si se trata de una sociedad anónima. 

Para aproximar la estructura de propiedad de la empresa seguiremos el planteamiento 

realizado por Rommer (2005) incorporando cuatro variables: el número de accionistas de la 

sociedad y tres variables dummy que reflejarán si ninguno de los accionistas registrados tiene 

más del 25% del capital, o si alguno tiene una participación entre el 25% y el 50%, o superior al 

50%. 

La capacidad innovadora de las empresas se medirá 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 relación a las patentes se usarán 

siete variables: el número de solicitudes y concesiones de patentes publicadas, el stock de 

patentes concedidas, el número de patentes concedidas donde la empresa es la primera titular, 

el número de clases de la clasificación IPC y ECLA en el que están catalogadas las patentes 

concedidas y el número de citas de estas últimas.  

Respecto a las marcas, se incorporarán dos variables: el número de marcas publicadas en el 

Boletín de Marcas Comunitarias de la OAMI13 y el stock de marcas activas a final de cada año.  

Además 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 

                                                 
13 La OAMI es la agencia europea responsable del registro de marcas, dibujos y modelos válidos en los 27 Estados de 
la UE.  
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modelos estimados (véase Cuadro 6). Ello nos permitiría además comparar nuestros resultados 

con los de los estudios españoles que analizan el efecto de la innovación sobre el fracaso 

empresarial y que utilizaban básicamente variables dicotómicas para aproximar dicha 

innovación. Asimismo, con las variables “_año”, pretendíamos aproximar el grado de 

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

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

análisis. 

Cuadro 6 - Definición de las variables independientes 

Factor Variable 

Signo 
esperado 
(tasa de 
fracaso) 

Definición 

Rentabilidad 
ebit_at - Beneficio antes de intereses e impuestos / activo total 

ebitda_at - 
Beneficio antes de intereses e impuestos + amortización y 
depreciación / activo total 

Liquidez 

ac_pc - Activo corriente / pasivo corriente 

fm_at - (Activo corriente - pasivo corriente) / activo total 

ac_at - Activo corriente / activo total 

liquidez_inmediata - (Activo corriente – existencias) / pasivo corriente 

r_tesorería - Tesorería / pasivo corriente 

rot_clientes - Ventas / clientes 

rot_stocks - Ventas / stocks 

período_cobro + Período medio de cobro a deudores 

Apalancamiento 
o estructura 
financiera 

deuda_at + Deuda /activo total 

recpropios_at - Recursos propios / activo total 

recpropios_deuda - Recursos propios / deuda  

deudacp_at + Deuda a corto plazo/activo total 

garantía - Inmovilizado / Activo total 

Actividad o 
eficiencia 

rot_at - Ventas / activo total 

rot_af - Ventas / activo fijo 

Flujo de caja 
impositivo 

l_impuestos - Logaritmo natural de los impuestos pagados 

Tamaño 

l_at -/U Logaritmo natural del activo total 

l_atsqua -/U Logaritmo natural del activo total al cuadrado 

l_empleados -/U Logaritmo natural del número de empleados 

l_empleadosqua -/U Logaritmo natural del número de empleados al cuadrado 

Edad 
edad -/+ Número de años desde la constitución de la empresa 

edadsqua -/+ 
Número de años desde la constitución de la empresa al 
cuadrado 

Diversificación exportador - 
1 si se trata de una sociedad exportadora, y 0 en caso 
contrario 

Forma jurídica sl + 
1 si se trata de una sociedad limitada y 0 si se trata de una 
sociedad anónima 

Estructura de 
propiedad  

n_accionistas - Número de accionistas 

acc_menos25 - 
1 si ninguno de los accionistas tiene una participación 
superior al 25%, y 0 en otro caso 

acc_25_50 - 
1 cuando ninguno de los accionistas tiene una participación 
superior al 50% del capital, pero al menos 1 o más tienen 
una participación superior al 25%, y 0 en otro caso 

acc_mas50 - 
1 si al menos uno de los accionistas tiene una participación 
superior al 50%, y 0 en otro caso 

Innovación 

n_p_solicitadas + Nº de patentes solicitadas y publicadas por año 

n_p_concedidas + Nº de patentes concedidas y publicadas por año 

stock_pconcedidas 
 
- 

Nº de patentes concedidas y publicadas desde 1993 

n_p_titular - 
Nº de patentes concedidas y publicadas por año en el que la 
empresa es la primera titular 
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Factor Variable 

Signo 
esperado 
(tasa de 
fracaso) 

Definición 

cod_ipc - 
Nº de clases IPC por año en que las patentes concedidas y 
publicadas están catalogadas 

cod_ec - 
Nº de clases ECLA por año en que las patentes concedidas 
y publicadas están catalogadas 

n_citas - Nº de citas de las patentes concedidas y publicadas por año 

n_marcas + 
Nº de marcas publicadas por año en el Boletín de Marcas 
Comunitarias de la OAMI 

marcas_activas - Nº de marcas activas a final de cada año 

innova - 
1 si la empresa tiene patentes solicitadas, concedidas o en 
stock, y 0 en caso contrario 

innovaaño  + 
1 si la empresa tiene patentes solicitadas o concedidas 
durante ese año, y 0 en caso contrario.  

marca - 
1 si la empresa tiene marcas comerciales creadas o activas, 
y 0 en caso contrario 

marcaaño + 
1 si la empresa tiene marcas comerciales creadas durante 
ese año, y 0 en caso contrario 

innovamarca - 
1 si la empresa tiene algún tipo de innovación en patentes o 
de carácter comercial, aunque no se hubiese desarrollado 
ese año, y 0 en caso contrario. 

innovamarcaaño + 
1 si la empresa tiene algún tipo de innovación en patentes o 
de carácter comercial desarrollada durante ese año, y 0 en 
caso contrario. 

 

3.4. ANÁLISIS UNIVARIANTE 

A lo largo de este epígrafe, presentamos una caracterización de la muestra de estudio. Así, el 

Cuadro 7 recoge los estadísticos descriptivos de los ratios financieros, las características 

empresariales y las variables relativas a la innovación de la muestra seleccionada en el año 

2006. 

En términos generales, podemos afirmar que las empresas analizadas presentan unos datos 

financieros no demasiado alentadores. Así, 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 análisis de la rotación de los activos totales muestra una eficiencia no muy elevada en 

la gestión de sus activos, ya que su inversión origina una cifra semejante de facturación.  

Nuestras empresas están considerablemente endeudadas, especialmente a corto plazo. No 

obstante, presentan un sólido 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 tamaño, y siguiendo las definiciones de la Comisión Europea (2003), encontramos 

que el 87,89% de la muestra son microempresas, el 9,87% son pequeñas empresas y el 2,24% 

son empresas medianas. Por su parte, la edad media se sitúa en torno a los 7,7 años, 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 sólo tienen un accionista y 

la concentración de la propiedad obedece a la siguiente distribución: el 6,7% de las empresas 

tienen accionistas con una participación menor al 25%, el 7,6% tienen accionistas con una 
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participación inferior al 50% pero al menos uno con un porcentaje superior al 25%, y por último, 

el 29,2% tienen al menos un accionista con más 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, interpretándose 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 año algún tipo de innovación. 

Cuadro 7 - Estadísticos descriptivos 

Variable Obs Media D.t. Mín Máx 

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_tesorería 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 

período_cobro (días) 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 

garantía 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 

Tamaño      

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 (años) 223 7,744 6,974 1 48,180 

Forma jurídica      

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. Mín Máx 

Diversificación      

exportadora 223 0,072 0,259 0 1 

Innovación      

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 

innovaaño 223 0,085 0,280 0 1 

marca 223 0,211 0,409 0 1 

marcaaño 223 0,090 0,286 0 1 

innovamarca 223 0,256 0,435 0 1 

innovamarcaño 223 0,157 0,365 0 1 
 
La matriz de correlaciones de todas las variables continuas del análisis aparece en el Anexo 1. 

3.5. ANÁLISIS MULTIVARIANTE 

A continuación, presentamos el análisis econométrico que se ha llevado a cabo, centrado 

fundamentalmente en un modelo de regresión logit binomial referido al período 2006. Para ello, se 

especifica el modelo planteado y se procede a su estimación, comentando los principales resultados 

obtenidos. Finalmente y de un modo exploratorio se aplicarán los métodos no paramétricos del análisis de 

supervivencia con el fin de evaluar el uso de esta metodología en trabajos futuros. 

3.5.1. .ANÁLISIS LOGIT 

El modelo que estimamos pretende determinar cuáles son las variables significativas en la probabilidad de 

que la empresa fracase. La variable dependiente, variable dicotómica Yi (que toma el valor 1 si la empresa 

ha fracasado y 0 en caso contrario), es función de una serie de variables explicativas que expresaremos 

como Xi, y sus características implican la necesidad de realizar una estimación alternativa a la MCO 

(Mínimo Cuadrática Ordinaria). En concreto, siguiendo a Laitinen & Kankaanpää (1999), Luoma & 

Laitinen (1991), Mossman et al., (1998), Rommer (2004), Shumway (2001) y Sun et al., (2005) hemos 

optado por la estimación de un modelo logit binomial. 

El modelo estimado es un modelo probabilístico de elección discreta con dos rasgos básicos (Cabrer 

Borrás et al., 2001): 

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

2. La relación entre Pi y Xi es no lineal, siendo Pi la probabilidad condicional de que el evento 

suceda dado Xi. 

El modelo especificado es el siguiente:  

Yi= (Xi)+ui= iX
u

e i


  )(1

1
   (expresión 1) 
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Donde: 
 hace referencia a la función de distribución logística. 

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

ui es una variable aleatoria que se distribuye N (0, 2). 

Xi recoge el conjunto de variables independientes referidas a la situación existente a principios de 

2006, mientras el fracaso se produciría a finales de 2006. En nuestro caso, la expresión siguiente 

sintetizaría el conjunto de variables explicativas: 

Xi = 1 + 2 xrentabilidad+3 xliquidez+4 xapalancamiento +5 xeficiencia +6 xflujo impositivo +7 xtamaño +8 xedad +9 xforma 

jurídica +10 xpropiedad +11 xdiversificación +12 xinnovación   
(expresión 2) 

 
La estimación del modelo se ha llevado a cabo a través del método de máxima verosimilitud. La gran 

cantidad de variables explicativas disponibles y el elevado grado de correlación existente entre las 

mismas ha dificultado como ya preveíamos 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 más significativas. 

Al margen de los signos, los coeficientes en los modelos logit no son fáciles de interpretar directamente. 

Una manera de interpretar los parámetros es a través de sus efectos marginales, que en este caso son 

iguales a: 

ki
ik

i X
X

X



)(

)(





  (expresión 3) 

donde )(  iX  denota la función de densidad logística. De este modo, el impacto que la variación en 

una unidad de la variable tiene sobre la probabilidad de quebrar depende tanto del estimador del 

parámetro   como de los valores de la función de densidad en el punto enésimo14.  

Como puede comprobarse en el Cuadro 8, se han estimado nueve modelos utilizando el método de 

selección de regresores hacia delante o procedimiento “forward”, atendiendo a Guisán (1997). Por ello, a 

partir de unos modelos iniciales donde se determinaban los ratios financieros más significativos para cada 

categoría (m1 a m2), se fueron añadiendo variables específicas de la empresa como el tamaño (m4 y m5), 

la edad (m6), la forma jurídica, la actividad exportadora y la estructura de propiedad (m7) y, finalmente, 

la innovación (m8 y m9). 

Por su parte, el Cuadro 9 presenta los efectos marginales estimados, es decir, la variación en la 

probabilidad al considerar un cambio en la variable tomada como referencia en cada caso, manteniendo el 

resto constante. 

 
 
 
 

                                                 
14 Otra interpretación 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 X2 el ratio odds vendría dado por  

2

),(

)1,(

2

2 e
xx

xx





. 
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Cuadro 8 - Estimaciones logit de la probabilidad de fracaso (coeficientes) 
 m1 m2 m3 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 0,060 -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)         

garantía 
-3,426* 

-
3,934** 

-
11,675

* 

-
3,984** 

-6,467* -6,050* -5,950* -6,273 -5,404 

 (1,484) (1,344) (5,473) (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) 
l_impuestos   0,160       

   (0,273)       
l_at    -0,132      

    (0,779)      
l_at_squa    0,014      

    (0,055)      
l_empleados     1,183 0,250 0,337 0,076 0,165 

     (0,855) (0,279) (0,337) (0,310) (0,286) 
l_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)  
innovamarcaño         -0,800 

         (1,566) 
ebit_atinnovamarc

aaño 
        -1,459* 

         (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 2 15,01*(
5) 

13,51*(
5) 

11,96(
6) 

17,08*(
7) 

16,23*(
7) 

21,45**(
8) 

35,58**(
10) 

18,88*(
9) 

32,56**(
9) 

R2 Mcfadden 0,1315 0,1400 0,3108 0,1407 0,1926 0,2225 0,2593 0,2254 0,2454 
Pseudolikelihood -

51,843 
-

51,333 
-

15,644 
-

51,294 
-

33,379 
-32,141 -30,622 

-
32,022 

-31,196 

Hosmer-
Lemeshow 2 (8 

d.f.) 
2,99 3,12 1,42 2,53 18,16* 20,81** 11,74 

55,24**
* 

12,77 

P. predicted 0,078 0,078 0,060 0,078 0,061 0,061 0,061 0,061 0,061 
% pred. Correctas 

(0.5)  
92,20 91,70 95,00 91,70 93,90 93,90 94,40 93,90 93,90 

% pred. Correctas 
(Y=1) 

50 0 100 0 - - 100 - - 

% pred. Correctas 
(Y=0) 

92,59 92,17 94,95 92,17 93,90 93,90 94,30 93,90 93,90 

Notas: Estimaciones logit de la relación entre la probabilidad de fracaso empresarial y las variables consideradas. 
***,**,*, significativas al 0.001, 0.01, 0.05 y 0.10, respectivamente. N representa el número de observaciones. Errores 
estándar robustos entre paréntesis. d.f. representa los grados de libertad. Además, hemos analizado posibles 
problemas de multicolinealidad. Para determinar en qué medida la multicolinealidad supone un problema, se calcularon 
previamente los valores VIFs que, a excepción de los pares de variables l_at y l_atsqua, l_empleados y 
l_empleadosqua, y edad y edad_squa, no excedían de 6, lo cual se considera adecuado (Hair et al., 1998).  



 28

 
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 -0,005 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)         
garantía -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) 
l_impuestos   0,001       

   (0,003)       
l_at    -0,006      

    (0,037)      
l_at_squa    0,001      

    (0,003)      
l_empleados     0,028 0,004 0,005 0,001 0,004 

     (0,026) (0,004) (0,006) (0,006) (0,007) 
l_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)  
innovamarcaño         -0,015 

         (0,028) 
ebit_atinnovamarcaaño         -0,034 

         (0,031) 
Notas: Efectos marginales estimados para la relación entre la probabilidad de fracaso empresarial y las variables 
consideradas. Errores estándar entre paréntesis.  

 
Para comparar los modelos previos utilizamos algunas medidas comunes de la bondad del 

ajuste, así como los tests de especificación del modelo. Dichos criterios señalaron al modelo 7 

como aquel con mayor capacidad explicativa. Asimismo, la revisión de la literatura y el marco 

teórico aconsejan seleccionar como modelo definitivo alguno de los que incluyen el tamaño 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 mayoría de modelos estimados, confirmando algunas de las hipótesis 

previas planteadas. 

La rentabilidad de los activos de la empresa (ebit_at) se relaciona negativamente con la 

probabilidad de fracaso (Hipótesis 1). Los coeficientes estimados indicarían que un incremento 

de la rentabilidad en un 1% disminuiría la probabilidad de fracaso de la empresa en más de un 

1%. Estos resultados coinciden con los de Altman (1968) y Sun et al., (2005), así como con los 

de Rommer (2005) para las empresas españolas. Además, resultan consistentes con los 

planteamientos del marco teórico; en principio, las empresas más rentables tienen una mayor 

capacidad de generación de fondos que las alejarían de la quiebra. 
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Nuestras estimaciones no muestran evidencias que apoyen la Hipótesis 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. Además, puede apreciarse que dicha variable presenta un signo 

contrario al predicho en la teoría, algo que también sucede en los trabajos de Chancharat et al., 

(2007) y Gepp & Kumar (2008), por lo que siguiendo la recomendación 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 garantías de la empresa frente a terceros 

(garantía) resultó altamente significativa en todos los modelos. Los efectos marginales 

estimados indican que un incremento del ratio inmovilizado sobre activo total en un 1%, 

disminuiría la probabilidad de fracaso de la empresa en más de un 9%. Estos resultados, 

además de confirmar la Hipótesis 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 actúan como garantía 

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 español, ya que las variables 

clásicas utilizadas en otros trabajos (ratio de endeudamiento y porcentaje sobre activo total de 

deuda o recursos), además de no resultar significativas, presentan un signo contrario al 

esperado. En nuestra opinión, ello puede deberse a que un ratio deuda sobre activo total 

elevado, en lugar de un apalancamiento peligroso próximo a la quiebra, puede estar reflejando 

la confianza de los acreedores en la empresa gracias a sus mayorías garantías (mayor 

respaldo de esa deuda con el inmovilizado). 

La eficiencia de la empresa (rot_at) se relaciona negativamente con la probabilidad de fracaso 

(Hipótesis 4). Los coeficientes estimados indicarían que un incremento de un 1% en las 

rotaciones de activo total disminuiría la probabilidad de fracaso de la empresa en más de un 

1%. Estos resultados coinciden con los de Laitinen & Kankaanpää (1999) y Shumway (2001). 

Además, por un lado resultan consistentes con los planteamientos financieros; las empresas 

capaces de generar más ingresos con sus activos obtienen más cantidad de fondos que las 

alejarían de la quiebra. Por otro lado dichos resultados también son coherentes con los 

planteados desde la óptica de las teorías de los recursos y la dinámica empresarial, que 

asocian una mayor eficiencia con una mayor probabilidad de supervivencia, coincidiendo así 

nuestros resultados con los  de Esteve-Pérez & Mañez-Castillejo (2008) y Ortega-Argilés & 

Moreno (2007) para el caso español. 
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Por su parte, la única variable representativa de los flujos de caja (l_impuestos) no resultó 

significativa (Hipótesis 5)15. Además, su introducción perjudicaba bastante el ajuste de los 

modelos al reducir las empresas de la muestra hasta 100. 

Nuestras estimaciones no muestran evidencias que apoyen la Hipótesis 6 sobre el efecto del 

tamaño sobre la probabilidad de fracaso de la empresa, ya que tanto el logaritmo del activo 

total como el del número de empleados y sus transformaciones cuadráticas no resultaron 

variables significativas. Estos resultados difieren de los presentados por Esteve-Pérez et al., 

(2004), Esteve-Pérez & Mañez-Castillejo (2008), Fariñas & Moreno (2000) y Ortega-Argilés & 

Moreno (2007), quienes encontraron una relación negativa entre el tamaño y el fracaso de las 

empresas españolas. 

La edad se relaciona negativamente con la probabilidad de fracaso empresarial (Hipótesis 7a). 

Estos resultados coinciden con los encontrados para el caso español por Esteve-Pérez et al., 

(2004), Fariñas & Moreno (2000) y Ortega-Argilés & Moreno (2007). Sin embargo, no se ha 

confirmado la existencia de relaciones no lineales entre ambas variables (Hipótesis 7b)16. 

Como consecuencia, nuestros resultados avalarían únicamente la hipótesis del “lastre de la 

novedad”; las empresas recientes son más sensibles a los shocks económicos en la medida en 

que precisan un tiempo para desarrollar activos específicos, ya sean inmateriales (desarrollo de 

innovación), humanos (capacitación de su personal) o sociales (establecimiento de redes). 

Por su parte, el resto de variables relativas a las características empresariales no resultaron 

significativas a la hora de explicar el fracaso empresarial. Así, no encontramos evidencia de 

que la diversificación empresarial, medida a través de su actividad exportadora17, ejerza algún 

efecto sobre la supervivencia (Hipótesis 8). Estos resultados difieren de los de Esteve-Pérez et 

al., (2004) y Esteve-Pérez & Mañez-Castillejo (2008) quienes habían encontrado una relación 

negativa entre las exportaciones y el fracaso empresarial. 

La forma jurídica no presenta una relación significativa con la probabilidad de fracaso de la 

empresa (Hipótesis 9), coincidiendo nuestros resultados con los de Esteve-Pérez et al., (2004), 

Esteve-Pérez & Mañez-Castillejo (2008) y Rommer (2005) para el caso español. 

Tampoco existe evidencia que a estructura de propiedad, medida a través del número de 

accionistas, influya en la supervivencia de la empresa (Hipótesis 10). Estos resultados difieren 

de los Rommer (2005), quien encuentra una relación negativa entre el número de accionistas y 

la probabilidad de desaparición de las empresas españolas tanto liquidadas voluntariamente 

como fusionadas18.  

                                                 
15 Alternativamente utilizamos otra forma de representación 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 
l_impuestos previamente definida. 
16 También se estimaron varios modelos que utilizaban el logaritmo natural de la edad como variable proxy, obteniendo 
unos resultados similares a los presentados. 
17 Adicionalmente utilizamos otras formas de representación de la diversificación empresarial, en particular 
consideramos dos variables dummy referidas a la realización de importaciones y a la existencia de actividad exterior 
(importación y/o exportación), obteniendo resultados similares. 
18 De un modo alternativo, también se estimaron distintos modelos con las variables dummy que reflejaban el grado de 
concentración de la propiedad. Ninguna de ellas resultó significativa y además se perdían un gran número de 
observaciones debido al elevado porcentaje de empresas de nuestra muestra que presentan un índice de independencia 
“desconocido”  (un 56,5%). 
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Ninguna de las variables asociadas a innovación mostró una relación significativa directa con la 

probabilidad de fracaso empresarial (Hipótesis 11 y 12). Aunque en los modelos se presentan 

sólo los resultados para variables de carácter dicotómico, se utilizaron también variables 

continuas, obteniendo resultados similares19. Esta ausencia de significatividad difiere de los 

resultados obtenidos en la mayoría de trabajos previos analizados. En particular, para el caso 

español, dichos resultados difieren de los obtenidos por Esteve-Pérez et al., (2004), Esteve-

Pérez & Mañez-Castillejo (2008) y Ortega-Argilés & Moreno (2007), quienes encontraron una 

relación negativa entre la realización de actividades de I+D y publicidad y la tasa de fracaso 

empresarial. Esto puede deberse a que sólo disponemos de información sobre las patentes 

propiedad de la empresa, pero no de las que es licenciataria, o que las compañías de los 

sectores productivos, que no están incluidas en la muestra, tengan un mayor número de 

patentes. En consecuencia en futuros trabajos será conveniente obtener más información 

sobre las variables que miden la capacidad innovadora de la empresa. 

Por ello, decidimos analizar si la innovación modificaba algunos de los efectos que las variables 

financieras ejercían sobre la probabilidad de fracaso empresarial. Para ello, estimamos la 

posible interacción entre la variable innovamarcaaño y cada uno de los ratios financieros que 

habían resultado significativos en los modelos estimados. Como se muestra en el modelo 9, 

encontramos que la innovación, comercial y/o patentadora realiza durante el año, influía, 

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 garantías frente a 

terceros y la eficiencia de la empresa, han resultado significativos como determinantes de su 

probabilidad de fracaso en la mayoría de modelos estimados. A ellos hay que añadir la edad de 

la empresa. Finalmente, las variables de innovación no presentan una influencia directa 

significativa en el fracaso empresarial, aunque si indirecta influyendo a través de la rentabilidad. 

3.5.2 ANÁLISIS DE SUPERVIVENCIA: TEST NO PARAMÉTRICOS 

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 número de años, por lo que debería ser interpretada como 

un proceso continuo (Dimitras et al., 1996).  

Además, la mayoría de las variables utilizadas como independientes para explicar el fracaso 

empresarial varían de un período al siguiente. La consideración de tales variaciones permite 

corregir la limitación que surge cuando se tienen en cuenta exclusivamente las características 

previas al comienzo del período analizado como únicos determinantes de la quiebra 

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

                                                 
19 Así, utilizamos tanto el número de marcas creadas ese año y activas como el de patentes solicitadas o concedidas 
ese año y su stock. También utilizamos las variables dummy innovaaño, marcaaño e innovamarca. Ninguna de ellas 
alteró de modo sustancial los resultados presentados. 
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es la aplicación de modelos logit utilizando datos de panel, aplicación que se tendrá en cuenta 

en posteriores trabajos. Otra posible solución es la utilización de modelos de duración o 

análisis de supervivencia. Se denomina así 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 permitiría, además de estimar las probabilidades de 

insolvencia, conocer el “período hasta la quiebra” (Chancharat et al., 2007). Una segunda 

ventaja del análisis de supervivencia es que resulta bastante útil cuando se trabaja con 

muestras censuradas. Este sería nuestro caso en la medida en que para la mayoría de las 

empresas que integran nuestra muestra lo único que conocemos es que siguen activas en 

2006 (censura por la derecha). 

Si bien la aplicación del análisis de supervivencia va más allá de los objetivos de este trabajo y 

se planteará dentro de futuras líneas de investigación, 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 análisis logit. Dichos estimadores han sido utilizados en el análisis descriptivo 

previo de la mayoría de trabajos que estudian la supervivencia de las empresas empleando 

modelos de duración 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 período 2006 podrían ser extensibles a un análisis longitudinal durante 

el período 2004-2006, análisis que realizaríamos en futuros trabajos. 

Los estimadores empíricos de la función de supervivencia y de la razón de fallo estimada se 

han obtenido utilizando el estimador límite del producto de Kaplan-Meier que, para un conjunto 

de datos que experimentan distintos momentos de fracaso      t1, ……,tk, donde k es el número 

de momentos distintos de fracaso observados en los datos, vendría dado por la siguiente 

expresión (Cleves et al., 2008): 
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  (expresión 4) 

donde nj es el número de individuos bajo riesgo en el momento tj y dj es el número de fracasos 

en el momento tj. El producto considera por tanto los períodos de fracaso anteriores o iguales a 

t. 

Así, la estimación no paramétrica de la función de supervivencia (Gráfico 1)  muestra que el 

50% de las empresas sobrevive menos de 50 años. Ahora bien, si diferenciamos aquellas 

empresas que han introducido alguna innovación, bien vía patentes o bien de tipo comercial, 

durante el año vemos como éstas tienen una mayor probabilidad de supervivencia, mientras 

que el 50% del resto de empresas no innovadoras sobrevive menos de 25 años (Gráfico 2). 
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Gráfico 1 - Función de supervivencia estimada 

0
.0

0
0

.2
5

0
.5

0
0

.7
5

1
.0

0
P

ro
b

a
b

ili
d

a
d

 d
e

 s
u

p
er

vi
ve

n
ci

a

0 10 20 30 40 50
Años

Kaplan-Meier survival estimate

 
Gráfico 2 - Función de supervivencia estimada (en función de si existe innovación en el año) 
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El Cuadro 10 muestra una serie de test no paramétricos de igualdad de la función de 

supervivencia para las variables utilizadas previamente en el análisis logit. Todos ellos se 

basan en el test 2. Estos test comparan dos o más distribuciones y se construyen a partir de la 

suma ponderada de las diferencias entre el número real de empresas que fracasan y del valor 

esperado para cada grupo. La diferencia entre los distintos test radica en el método de 

ponderación. Así, se utiliza (Ortega-Argilés & Moreno, 2007): 

 El test log-rank cuando se cree que la función de supervivencia es proporcional 

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

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

iguales entre grupos. 

 El test Peto, Peto y Prentice cuando la función de supervivencia varía 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 categóricas. Para 

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

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

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

  Log Rank Wilcoxon-Bre Peto-Peto-Pre Tarone-Ware 

ebit_at 4,340 5,330 4,670 4,760 

  (0,114) (0,070) (0,097) (0,093) 

ac_pc 0,560 0,750 0,490 0,650 

  (0,757) (0,688) (0,784) (0,723) 

deuda_at 7,310 8,060 8,030 8,260 

  (0,026) (0,018) (0,018) (0,016) 

garantía 2,590 1,500 2,240 2,020 

  (0,274) (0,472) (0,326) (0,364) 

rot_at 1,830 2,700 2,020 2,300 

  (0,400) (0,259) (0,365) (0,316) 

recpropios_at 6,600 7,910 7,350 7,460 

  (0,037) (0,019) (0,025) (0,024) 

impuestos (*)  15,000 10,570 14,800 13,020 

  (0,000) (0,001) (0,000) (0,000) 

l_at 8,680 7,070 7,990 7,710 

  (0,013) (0,029) (0,018) (0,021) 

l_at_squa 7,430 3,570 5,950 5,270 

  (0,024) (0,168) (0,051) (0,072) 

l_empleados 0,620 0,080 0,320 0,180 

  (0,734) (0,962) 0,851 (0,915) 

edad 15,730 12,020 15,090 13,800 

  (0,001) (0,007) (0,002) (0,003) 

edadsqua 1,070 1,070 1,070 1,070 

  (0,784) (0,784) (0,784) (0,784) 

sl 1,700 1,490 1,730 1,510 

  (0,192) (0,223) (0,189) (0,219) 

exportadora 0,240 0,000 0,130 0,030 

  (0,624) (1,000) (0,723) (0,854) 

n_accionistas (**)  16,580 28,140 20,260 25,230 

  (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) 

innova 0,010 0,290 0,020 0,130 

  (0,937) (0,591) (0,881) (0,718) 

marca 8,180 16,940 11,470 16,120 
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  (0,042) (0,000) (0,001) (0,000) 

innovamarcaño 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 algún accionista, 0 en caso contrario. 

 
Dichos tests rechazan la igualdad de la función de supervivencia en algunas de las variables 

que en los análisis logit previos habían resultado determinantes de un modo significativo del 

fracaso empresarial: rentabilidad y edad. Además, también señalan como posibles 

determinantes de la quiebra otras variables, donde tampoco existen evidencias que apoyen la 

igualdad de la función de supervivencia. Se trataría de variables relativas: al apalancamiento 

(deuda_at o recpropios_at), al tamaño (l_at, así como a posibles relaciones no lineales 

l_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 innovación que hacen referencia a las innovaciones comerciales 

(marca) y a las innovaciones, tanto comerciales como patentadoras, que han tenido lugar en el 

año (innovamarcaaño). Por tanto, este análisis exploratorio permite concluir que  resultaría 

relevante llevar a cabo un análisis más profundo aplicando modelos de duración de tipo 

paramétrico y semi-paramétrico. 

4. CONCLUSIONES 

Hoy en día es un hecho innegable que la inversión en I+D+i es un pilar fundamental en la 

sociedad del conocimiento, contribuyendo positivamente al desarrollo económico y al progreso 

del bienestar social. Uno de los principales motores del desarrollo de este proceso innovador 

son las empresas de alta tecnología. Ahora bien, con frecuencia este tipo de compañías sufren 

mayores dificultades que las empresas no innovadoras. Con el fin de evitar su desaparición, 

resulta necesario analizar qué factores influyen en el fracaso de las empresas innovadoras. 

El análisis de la supervivencia empresarial se ha abordado desde tres perspectivas que se 

centran en objetivos diferentes: 1) modelización teórica del proceso de quiebra, 2) búsqueda 

del método de predicción más adecuado, e 3) identificación de las variables con mayor 

capacidad explicativa de dicho proceso. El presente trabajo se ha centrado en éstos dos 

últimos enfoques, debido a su objetivo eminentemente empírico. 

Para una muestra formada por 223 empresas innovadoras españolas y referida al año 2006, la 

aplicación de un análisis logístico binomial nos permitió comprobar que la rentabilidad, las 

garantías frente a terceros, la eficiencia y la edad de las empresas influían negativamente en la 

probabilidad de fracaso empresarial. Además se comprobó que la innovación ejerce también un 

efecto indirecto sobre la probabilidad de quiebra a través de la rentabilidad.  

Finalmente y de un modo puramente exploratorio, se procedió a la aplicación de un análisis de 

supervivencia a través de métodos no paramétricos. Los resultados mostraron que la mitad de 

las empresas sobreviven menos de 50 años. No obstante, las compañías 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 años. Adicionalmente, encontramos 
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como potenciales determinantes del fracaso empresarial las variables relativas al 

apalancamiento, el tamaño y sus posibles relaciones no lineales, los flujos impositivos, la 

estructura de la propiedad, y la innovación tanto comercial como patentadora que tuvo lugar en 

el año.  

En nuestra opinión, el desarrollo del presente trabajo genera cuatro aportaciones a la literatura 

existente. En primer lugar, se ha propuesto una clasificación de las principales variables 

utilizadas como predictores del fracaso empresarial. En segundo lugar, si bien existen trabajos 

que analizan el efecto de la innovación 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 económico-financiero y demuestra que las 

variables financieras son tanto o más 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 español, emplean variables dicotómicas para 

aproximar la actividad innovadora. Como consecuencia, no son capaces de evaluar totalmente 

las diversas dimensiones de la innovación. A diferencia de estos trabajos, en nuestro análisis 

también se han utilizado variables continuas con el objetivo de captar los diferentes niveles de 

incertidumbre de la innovación empresarial, favoreciendo la comparación de los resultados 

obtenidos con los de investigaciones internacionales. Finalmente, nuestra cuarta contribución 

se refiere a que éste es el primer trabajo empírico que analiza la supervivencia de las 

empresas de base tecnológica españolas, concretamente las pertenecientes al sector 

investigación y desarrollo de los servicios de alta tecnología. 

No obstante, esta investigación también presenta dos limitaciones importante. La primera hace 

referencia a la disponibilidad de información que impidió construir determinadas variables. Por 

ejemplo, no conocemos todas las patentes que efectivamente se están utilizando en las 

actividades de I+D, las cuales pueden diferir de los derechos de propiedad industrial de los que 

son titulares. La segunda limitación se debe a que la aplicación del análisis logístico se acotó a 

un único año. Esto último supone que en el futuro el período analizado deberá ampliarse con el 

objetivo de realizar un estudio más profundo basado, por ejemplo, en utilizar el análisis logit 

con datos de panel además del análisis de supervivencia. 

Finalmente, la investigación empírica ha reflejado que la innovación desarrollada por la 

compañía en el año acentúa el efecto de otros factores que a su vez influyen en la 

supervivencia. En consecuencia, consideramos esencial fomentar la inversión en investigación 

y desarrollo en el seno de las empresas, facilitando su financiación y su gestión. Ciertas 

medidas como la promoción de colaboraciones con otras empresas o centros públicos de 

investigación, el apoyo de un gestor de proyectos profesionalizado o el asesoramiento en la 

protección de las invenciones resultantes podrían incentivar que las empresas españolas 

continúen invirtiendo en actividades de I+D, contribuyendo con su capacidad innovadora al 

progreso económico y social. 
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Matriz de correlaciones de las variables continuas 

  ebit_at ebitda_at ac_pc fm_at ac_at
liquidez_

inmediata
r_

tesorería
rot_

clientes
rot_

stocks
período_ 

cobro deuda_at
recpropios

_at
recpropios_

deuda
deudacp_

at garantía
ebit_at 1                             

ebitda_at 0,994* 1                           
ac_pc 0,045 0,033 1                         
fm_at 0,938* 0,923* 0,129 1                       
ac_at 0,184* 0,163* 0,165* 0,266* 1                     

liquidez_inmediata 0,050 0,039 0,993* 0,124 0,201* 1                   
r_tesorería 0,030 0,020 0,652* 0,084 0,072 0,981* 1                 
rot_clientes 0,034 0,029 -0,020 0,019 -0,011 -0,025 -0,013 1               

rot_stocks 0,038 0,065 -0,041 0,081 0,190 0,019 0,004 0,107 1             
período_cobro 0,003 -0,010 0,013 0,037 0,072 0,046 -0,032 -0,075 -0,038 1           

deuda_at -0,945* -0,939* -0,116 -0,971* -0,159* -0,053 -0,044 0,009 -0,033 -0,044 1         
recpropios_at 0,945* 0,939* 0,116 0,971* 0,159* 0,053 0,044 -0,009 0,033 0,044 -1,000* 1       

recpropios_deuda 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     
deudacp_at -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   

garantía -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
rot_at -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*
rot_af 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*

l_impuestos 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
l_at 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

l_empleados 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
edad 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

n_accionistas 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
n_p_solicitadas -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
n_p_concedidas -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

stock_pconcedidas -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
n_p_titular -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

cod_ipc -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
cod_ec -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
n_citas -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

n_marcas 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
marcas_activas -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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  rot_at rot_af l_impuestos l_at l_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
ebit_at                                 

ebitda_at                                 
ac_pc                                 
fm_at                                 
ac_at                                 

liquidez_inmediata                                 
r_tesorería                                 
rot_clientes                                 

rot_stocks                                 
período_cobro                                 

deuda_at                                 
recpropios_at                                

recpropios_deuda                                
deudacp_at                                

garantía                                 
rot_at 1                               
rot_af 0,200* 1                             

l_impuestos -0,342* 0,158 1                           
l_at -0,451* -0,075 0,724* 1                         

l_empleados -0,106 -0,036 0,405* 0,700* 1                       
edad -0,024 -0,067 0,263* 0,291* 0,251* 1                     

n_accionistas -0,261* -0,057 0,206* 0,336* 0,221* -0,026 1                   
n_p_solicitadas -0,120 -0,047 -0,099 0,202* 0,199* -0,055 0,471* 1                 
n_p_concedidas -0,149* -0,055 0,182 0,276* 0,272* -0,007 0,484* 0,669* 1               

stock_pconcedidas -0,145* -0,055 0,108 0,259* 0,270* 0,007 0,443* 0,799* 0,926* 1             
n_p_titular -0,134* -0,052 0,182 0,262* 0,272* 0,019 0,397* 0,584* 0,956* 0,869* 1           

cod_ipc -0,108 -0,049 0,169 0,262* 0,314* 0,030 0,359* 0,615* 0,835* 0,852* 0,832* 1         
cod_ec -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       
n_citas -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     

n_marcas -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   
marcas_activas -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 correlación es significante al nivel 0,05 (bilateral) 
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