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Introduccién

La actua crisis econdmica global esta teniendo una fuerte incidencia en la actividad
empresarial provocando la desaparicion de miles de empresas. Ello lleva a la necesidad de
estudiar qué modelos y variables que condicionan la supervivencia de las organizaciones y
permitan predecir €l riesgo de insolvencia o fracaso, con € fin de poder tomar medidas y
evitar el falo.

El 90% de la destruccion neta de empresas en Espaiia en e primer cuatrimestre de 2011 se
concentré en el macrosector de promocion, construccién e inmobiliario, 1o que supone que sin
estos datos negativos la economia espafiola habria dejado de destruir tejido empresarial, segun
el informe 'Radar Empresarial’ de Axesor.

— En lo que va de ano, € tgjido empresarial espafiol se ha reducido en 8.909 empresas,
un 73% mas que en € primer cuatrimestre de 2010. Las disoluciones empresariales
afectaron a47.061 pymesy tan solo a 61 grandes compafias hasta abril.

— Por detréas del sector inmobiliario en destruccion empresarial hasta abril se situaron la
industria (-858), la energia (-192), el comercio (-806) y servicios, como las actividades
financieras y seguros (-387) y €l transporte (-25).

— Aungue € incremento de la actividad empresarial -nuevas altas més reactivaciones-
crecio un 6,47% en términos interanuales, con 38.212 empresas nuevas, las bajas y
ceses o hicieron en mayor medida: un 14,85% con 47.121 empresas menos, de las que
16.695 pertenecen ala construccion.

— En cuanto al tipo de empresa, las disoluciones empresarial es afectaron a 47.061 pymes
—un 14,86% més que & pasado afio —y a 61 grandes compafiias, cifra que representa
un crecimiento del 8,17% sobre las bajas del primer cuatrimestre de 2010.

L as repercusiones socioecondmicas que lleva asociadas €l fracaso empresaria han generado
un constante interés, tanto en e ambito profesional como en € académico, por tratar de
encontrar indicadores que permitan anticipar, con suficiente antelacion, las posibles
situaciones de crisis de forma gque se puedan tomar medidas correctoras que eviten e fracaso
financiero y la desaparicion de la empresa.

Por otra parte, la Estrategia de Lisboa para la dinamizacién de la economia en la UE antes de
2010, la Comision Europea desarroll6 la Comunicacion de la Comision a Parlamento
“Superar € estigma del fracaso empresarial — por una politica que ofrezca una segunda
oportunidad” en la que se ponian en marcha varias iniciativas para incentivar la actividad de
las PYME. Entre €ellas en € ambito de las PYME — que por su debilidad financiera estén
especialmente expuestas a fendmeno de la Fracaso — la Comision Europea estd impulsando
una iniciativa para €l desarrollo de mecanismos de alerta temprana de la Fracaso que genere
incentivos para el espiritu emprendedor entre los europeos y contribuya a la dinamizacién de
la economia de la UE (Comision de las Comunidades Europeas, 2007).

En este marco se estén llevando a cabo proyectos orientados a minimizar € estigma del
fracaso empresarial y a fomentar la existencia de segundas oportunidades para los
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empresarios gue se hayan visto inmersos en situaciones de Fracaso de modo no culpable (o,
en términos de nuestra Ley Concursal, sean declarados en concurso fortuito).

La Comision Europea considera que las acciones que se lleven a cabo para
a. evitar @ concurso de las empresas,

b. promover una segunda oportunidad (fresh start) para los empresarios que se hayan
Visto inmersos en una situacion de concurso fortuito, y

c. minimizar el estigma que genera el fracaso empresarial,

El presente trabgjo se enmarca dentro del Méster en Gestion de Empresas, Productos y
Servicios (MGEPS), como Tesina Fina de Master y pretende cumplir con dos objetivos:

a. Por una parte describir y valorar los metodos existentes de prevision de insolvencia,
centrdndo nuestra atencién en aquellos que utilizan modelos discriminantes
multivariables y dgiando patente la necesidad de incorporar variables cualitativas en
estos model os de prevision.

b. Y en segundo lugar, demostrar que la imagen de una empresa, asi como la utilidad y
precision estos modelos de prevision de fracaso, aumenta notablemente a introducir
en ellos variables cualitativas que explican mejor la naturaleza de la empresa y su
situacion.

Estos dos objetivos se van a abordar con la elaboracién de sendos articul os, enviados para su
valoracion y publicacion en el 111 Congreso Iberoamericano SOCOTE, que tendra lugar en la

Universidad Politécnica de Vaencia, 11-12 Noviembre de 2011, cuyos indices describimos a
continuacion.

e Art 1. Revision delos modelos de prevision de fracaso empresarial (Marco Tedrico)
e Art 2. Efecto de laincorporacion de la variable INNOVACION a Modelo de Kanitz
paralaprevision del fracaso empresarial
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Modelos de prevision de fracaso empresarial (Marco Teorico)
Vicente J. Casanova', Gabriela Ribes?

'Departamento de organizacion de Empresas, Facultad de ADE, UPV. Méster en Gestién de
Empresas, Productos y Servicios

Departamento de organizacion de Empresas, Facultad de ADE, UPV.

Resumen (abstract)

El fracaso empresaria es un hecho cotidiano y de la més rabiosa actualidad dado € contexto
econdmico que estamos viviendo y sus repercusiones socioeconomicas en la sociedad y en el
estado del bienestar. Su prediccién ha suscitado un enorme interés a gque han acudido todo
tipo de empresas, profesionales y académicos a ofrecer sus conocimientos y métodos, unos
mas ortodoxos que otros, unos con indicadores mas elaborados, otros con menor compl gjidad
y agunos sin tener en cuenta que ya existian estudios previos a este respecto y modelos con
un indice de precision ya probado, aunque todos ellos persiguiendo € mismo objetivo, ser
capaces de predecir €l fracaso de una empresa con la suficiente antelacion como para corregir
el rumbo atiempo y evitar las pérdidas.

El objetivo del presente articulo es mostrar los distintos métodos y modelos que han ido
surgiendo desde la aparicion de los primigenios métodos de Altman (1968) y Taffler (1982)
hasta nuestras fechas, centrandonos en agquellos basados en informacion contable y modelos
determinante mlltiple y dejando clara la necesidad de incorporar variables no cuantitativas
que ayuden a describir mejor la realidad empresarial sobre la que se asientan los modelos de
prevision.

2. Introduccion

Las repercusiones socioecondémicas que lleva asociadas € fracaso empresaria han generado
un constante interés, tanto en e ambito profesional como en el académico, por tratar de
encontrar indicadores que permitan anticipar, con suficiente antelacion, las posibles
situaciones de crisis de forma que se puedan tomar medidas correctoras que eviten e fracaso
financiero y la desaparicién de la empresa.

A lo largo de los ultimos treinta afios han sido cuantiosos |os intentos de construccion de un
modelo que permitiese anticipar, fundamentalmente a través de la informacién contable, las
situaciones de fracaso empresarial. Sin embargo, a pesar del esfuerzo reaizado, no se ha
logrado establecer una teoria, Ilegandose incluso afirmar que los resultados obtenidos con
técnicas de andlisis y bases de datos cada vez mas refinadas y compleas no han sido capaces
de superar, en €ficiencia, los resultados obtenidos en su dia por Altman (Altman, 1968) o
Taffler (Taffler, 1982) con procedimientos y métodos més sencillo (Correay Acosta, 2003).

Las tendencias actuales del derecho concursal apuntan a la aparicion de mecanismos
preconcursales o extra-concursales de reestructuracion patrimonia en el umbral del fracaso.
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El desarrollo de estos mecanismos de aerta temprana de la crisis econdmica contribuye de
modo decisivo a minimizar |os efectos negativos asociados a todo procedimiento de fracaso y
pueden incrementar las posibilidades de reestructuracion y conservacion de la empresa.

Con este proposito, la Comisiéon Europea en e afio 2002 encargd un estudio comparativo de
las legislaciones concursales de los estados miembros titulado Bankruptcy and a fresh start,
en e que se ponian de manifiesto las consecuencias negativas de los procedimientos
concursales y, especialmente, aquellas prohibiciones e inhabilitaciones que dificultaban la
puesta en marcha de nuevos proyectos tras la clausura del correspondiente concurso de
acreedores. El estudio indicaba la necesidad de promover mecanismos concursales accesibles
para € deudor y basados en criterios de iliquidez (el conocido como liquidity test), frente a
criterios de solvencia patrimonial (o balance-sheet test), que suelen retrasar la apertura de los
procedimientos concursales.

Recientemente, la Comision Europea ha concretado sus iniciativas en la materia, siguiendo en
gran medida las recomendaciones del grupo de expertos y creando un portal de informacion
especializada en materia de fracaso para las PYME. En este marco se estan llevando a cabo
proyectos orientados aminimizar el estigma del fracaso empresarial y afomentar la existencia
de segundas oportunidades para los empresarios que se hayan visto inmersos en situaciones
de fracaso de modo no culpable (0, en términos de nuestra Ley Concursal, sean declarados en
concurso fortuito).

La Comision Europea considera que las acciones que se lleven a cabo deberian incentivar la
actividad empresarial, el crecimiento y € empleo en la UE, evitando € concurso de
acreedores, promoviendo una segunda oportunidad (fresh start) para los empresarios que se
hayan visto inmersos en una situacion de concurso fortuito y minimizando e estigma que
genera € fracaso empresarial. Por ello haincluido entre sus principal es lineas de actuacion en
el dmbito de la empresa e desarrollo de sistemas de alerta temprana del fracaso para la
reduccién de los concursos de empresas de la UE.

El objetivo principal de nuestro trabajo sera describir y valorar los metodos existentes de
prevision de insolvencia, centrando nuestra atencion en aquellos que utilizan modelos
discriminantes multivariables.

3. Modeosde Prevision de Insolvencia
3.1 Definicion defracaso (o insolvencia) empresarial

Algunos autores tratan e fracaso empresarial con e término de insolvencia empresarial,
quiebra o bankrupcity. El origen del término viene del latin antiguo cuando bancus (mesa de
trabgj0) y ruptus (roto). Hace referencia alos bancos de trabajo que |os artesanos tenian en los
lugares publicos y mercados. Cuando uno de esos artesanos no podia hacer frente su negocio
éste rompia su banco para advertir que la persona propietaria de ese banco no estaba en
condiciones de continuar su negocio. Como la préctica fue muy habitual en Itaia, €l término
derivo en banca rotta

Haciendo una revision de las distintas acepciones que los autores plantean para e fracaso
empresarial, l1a quiebra o la empresa falida, se percibe idéntica diversidad en los trabajos
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espanoles y extranjeros, aunque se puede detectar cierta distinta evolucion desde la
identificacion de situaciones de fracaso presentes a la fecha de la evaluacion hacia objetivos
predictivos de la situacion de fracaso.

Seglin la extensa revision realizada por TascOn Fernandez sobre la prevision del fracaso
empresarial (Tascon y Castafio, 2010) en autores espanoles, existen dos escuelas en lo
referente ala definicion de fracaso:

— En los trabajos espafioles, un primer grupo considera empresa fracasada a la
morosa, es decir, aguella empresa que en € plazo a partir de los tres meses del
vencimiento de un crédito no satisface € nominal y/o los intereses (Calvo,
2007). En esta misma linea, (Gabés, 1990) considera fracasadas a las empresas
incapaces de redlizar pagos.

— Un segundo grupo mas numeroso entiende que una empresa ha fracasado
cuando presenta concurso de acreedores, suspension de pagos o quiebra
(Ferrando y Blanco, 1998; Lizarraga, 1997; Lépez y Gandia, 1998). De forma
similar, para algunos sectores, como € sector asegurador o la banca, se
considera una compafiia fracasada cuadno se ha dado la Intervencion de la
Comisién Liquidadora de Entidades A seguradoras (Mora-Enguidanos, 2000) o
del Fondo de Garantia de Depositos (Laffarga, 1985)

— Un tercer grupo de trabajos considera una entidad fracasada cuando incurre en
quiebra técnica (Becerra, 1999), entendiendo como tal Recursos Propios o
Patrimonio Neto negativo (Correay Acosta, 2003)

L os autores extranjeros tienen similar disparidad de criterios en cuanto a concepto de fracaso
empresaria que los espanoles (Graveline y Kokaari, 2008). Una empresa fracasa o es fallida
cuando:

— Dejade pagar una o varias de sus deudas, aunque sea de forma temporal .

— Relne las condiciones previstas en la normativa vigente sobre quiebra (o
procedimientos similares).

— Su situacion patrimonia muestra un valor reducido en los activos 0 una
escasez de tesoreria que pueden desencadenar € fracaso.

A tener en cuenta que, mientras las dos primeras acepciones hablan de situaciones de fracaso
alafechade estudio, € tercero trataria de detectar en la situacion patrimonia actual el origen
del futuro fracaso. Se percibe, pues, una evolucion de los trabajos hacia la prediccion del
fracaso empresarial.

Sin embargo, todos los autores estudiados fueren espafioles o extranjeros estan de acuerdo en
ladiversidad, indefinicion y falta de consenso claro frente del concepto de fracaso empresaria
(Tascon y Castario, 2010). Por este motivo se han establecido diversos criterios o indicadores
de fracaso o insolvencia empresaria, igual de diversos segun los autores estudiados. No
obstante, si bien la mayoria de los autores prefieren utilizar € indicador mas tradicional de
quiebra legal (declaracion judicia de quiebra al que se llega cuando se produce € cese
generalizado en los pagos a sus acreedores), otros han optado por calificar como insolventes o
fracasadas a aquellas empresas que se encuentran en una situacion de quiebra técnica
(aguella situacion en la que € valor de las deudas de una empresa supera € total de sus
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inversiones en activos fijos, o lo que es lo mismo cuando sus estados contables presenten
fondos propios negativos)

3.2 Proceso dedeterioro empresarial y necesidad de modelos de prevision

Los modelos tradicionales de la previsién de insolvencia se centran en tres areas (Beaver,
1966) la rentabilidad, generacion de cajay € apalancamiento. El proceso de deterior a través
del cua una empresa alcanza un punto critico en € que se pone en tela de juicio su solvencia
empresarial es casi siempre e mismo:

1. Una amenaza se materializa de forma inesperada y produce un cambio en un
mercado que creiamos conocer, que conlleva una reduccion de los ingresos
acostumbrados.

2. A esto le siguen dificultades para generar cga y lo poco que se ingresa se
consume inmediatamente en gastos operativos, 1o que va a dar lugar a inicio
de dificultades de crédito y morosidad y a unaincipiente falta de liquidez.

3. Esto nos lleva a tener problemas de produccién y amacenamiento,
descuidando las politicas de inventario. Los productos que podemos producir
no corresponden con los productos que pide e mercado consumidor, lo que
por otro lado aumenta las obsolescencias y larotacién del inventario.

4. Bagan los estandares de produccion, afectando directamente a la calidad del
producto, disminuyendo mas todavia las ventas y creando un adicional exceso
de inventario, que serd una carga cada vez mas dificil dellevar.

5. Se plantean medidas de liquidacion de stocks a bajo precio, con € consecuente
perjuicio delamarca, si setiene.

6. La necesaria reduccion de los gastos para hacer frente a la reduccion de
ingresos, determina el recorte en los gastos de investigacion y desarrollo y en
publicidad, lo que trae como consecuencia la reduccion de la calidad e imagen
del producto, lo que afecta nuevamente alas ventas

Empieza ahi un circulo vicioso que afectara a la solvencia de la empresa en esas tres &reas s
no se toman las medidas adecuadas. Y aveces incluso tomandolas. El proceso de reingenieria
aplicada a los procesos de generacion de valor de una empresa que se produce cuando ésta
atraviesa un periodo de declive es|o que se conoce como una reestructuracion empresarial.

— Parece ser que Hammer y Champy (Kemper y Khuen, 2001) fueron los creadores del
término reingenieria empresarial y la definieron como “el cambio fundamental para
llegar ala base de los problemas de la organizacién”. Por otra parte “la reingenieria de
procesos administrativos es la revision fundamenta y el redisefio radical de procesos
para alcanzar mejoras espectaculares en medidas criticas y contemporéneas de
rendimiento, tales como costos, calidad, servicioy rapidez”.

— Segun Di Primio (Boyle y Desai, 1991) una reestructuracion e€s un proceso que
implica el andlisis y diagndstico de los indicadores de rendimiento de una empresa, €
establecimiento de un sistema de informacion, la preparacion de planes de accion, la
toma efectiva de medidas y la evaluacion de los resultados y que tiene como objetivo
volver a poner a la empresa en la senda de la solvencia. Por ello existe una relacion
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directa entre un proceso de deterioro empresarial que nos puede llevar a fracaso de la
empresay la necesidad de un proceso de Reestructuracion.

— Segun Balgobin (Balgobin y Pandit, 2001) una reestructuracion es un cambio de
situacion es un periodo anormal en la historiade cualquier comparfiia. Se requiere un
enfoque de gestion Unica y claramente diferentes de las de gestion o de crecimiento
estable. En un cambio de situacion, muchos de los vigjos y/o probados principios de
gestion de edad, aplicables en situaciones mas estables, pierden su validez.

— Segun Grinyer (Grinyer y Spender, 1979), una reestructuracion se caracteriza por €l
colapso financiero y € inminente colapso operacional de una empresa. Esto diferencia
este tipo de cambios de otros procesos de renovacién, reorientacion (sharpbending), o
reorganizacion llevados a cabo en empresas que no estan colapsadas, pero necesitan
mejorar sus rendimientos.

En ambitos anglosajones, donde la disciplina tiene més historia, este proceso tiene una gran
riqueza semantica y recibe diversos nombres seguin sea €l enfoque utilizado o € objetivo del
mismo: turnaround (para darle la vuelta a una situacion critica), business recovery (cuando se
trata de recuperar e negocio de una situacion de fracaso), renewal (cuando se busca renovar
el enfoque de negocio), sharpbending (una reorientacion), retrenchment (una reduccion de
costes), downsizing (una reduccion del tamafio estructural), rightsizing (una racionalizacion
del tamafio estructural de laempresa), entre otros muchos.

Cuando intentamos trasladar todos esos conceptos a castellano nos encontramos que solo
existe un vobablo para denominar a todos los procesos anteriormente enumerados, € de
“reestructuracion”. Aqui es cuando se produce de nuevo la confusion y diversidad semantica.
No obstante, e concepto que por genérico y amplio se aproxima mas a concepto estratégico
de reestructuracién es € de “turnaround” — por lo genérico de darle la vuelta ala situacion de
la empresa, como si de un calcetin se tratara —. Los demas se pueden ubicar dentro de un
ambito més tactico u operativo dentro de este.

El objetivo de un proceso de reestructuracion es defenderse frente una pérdida de control
frente a los accionistas y los acreedores externos, generalmente los bancos (Altman y Smith,
1992). Por otra parte, las empresas podran reestructurar su deuda en términos de plazo ya sea
a través de una negociacion privada 0 como parte previa a concurso de acreedores (Gilson,
John'y Lang, 1990)

En cualquier caso y también segin un estudio de Roland Berger realizado sobre 1000
empresas europeas en fase acentuada de reestructuracion (Berger, 2008), € punto de inflexion
para hacer frente a una crisis con resultados satisfactorios es que la propia Direccién se de
cuenta del problema y asuma su “falta de capacidades habituales’ para hacer frente aellay
busgue ayuda externa.

El tiempo medio de reaccion ante un problema tan urgente oscila entre 12 y 18 meses desde
que se dan los primeros sintomas. En algunos casos es tiempo suficiente para que la situacion
seairreversible (Campillo, Serer y Ferrer, 2010).

En caso de no actuar dentro de un margen razonable de tiempo, se corre € riesgo de no hacer
frente a los problemas de forma efectiva y perder consecuentemente la confianza en la
Direccion, 1o que haria disminuir la moral en todos los niveles organizacionales de la
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empresa, creando entonces en una crisis interna complementaria a la externa y que lastraria
todavia més ala empresay la abocaria con mayor celeridad a fracaso. En este punto es donde
se pone de manifiesto la importancia de los modelos de prevision de estas situaciones de
fracaso (quiebra o insolvencia empresarial, seguin autores).

Seguin € citado estudio (Berger, 2008):

— un 71% por ciento de las empresas estaban en vias de a canzar 10s objetivos
— un 24% ya se encontraba en situacion es critica
— un 5% estaba ya abocado al fracaso empresarial.

Un modelo de prevision de fracaso eficaz puede ayudar no solo alos empresario a evaluar con
mayor exactitud y perspectiva la probabilidad de un potencial fracaso del negocio, sino
también a gestores, directivos, proveedores que dan soporte, asesores externos, accionistas
gue proporcionan el capital para su empresas, proveedores y responsables de politicas internas
y demas grupos de interés (stakeholders) (Lussier, 1995)

3.3 Fundamentos de los modelos de prevision de fracaso

Los primeros estudios con rigor estadistico sobre prediccion del fracaso empresarial fueron
realizados con enfoque univariante, siendo Beaver (Beaver, 1966) e precursor de esta
orientacion a demostrar que los ratios financieros eran buenos predictores de las crisis
empresariales, especialmente el cociente entre los recursos generados por las operaciones 'y €l
pasivo exigible, que vendria a estimar ya en su dia un determinado tipo de solvencia
empresarial. Sin embargo y a pesar del gran adelanto que supuso en su momento, esta
alternativa fue rapidamente sustituida por un enfoque multivariable que se adecuaba mejor a
caracter multidimensional de laempresa.

Todas estas cuestiones han |levado a plantear, en e marco de las investigaciones que tratan de
contribuir a la construccion de una teoria sobre fracaso empresarial, un proceso de andlisis
con el objetivo de determinar 10s indicadores que més €ficientemente anticipan €l diagndéstico
sobre fracaso empresarial uno y dos afos antes de que ésta se produzca.

Bgjo esta nueva orientacion comenzaron a proliferar los estudios basados en € andlisis
discriminante multiple que consiste en obtener, a través de un vector de atributos o variables
explicativas, una puntuacion o valor Z a partir de la cua se fija un punto que delimita la
frontera limite entre empresas sanas y fracasadas (Casey y Bartczak, 1985; Dambolena y
Khoury, 1980; Deakin, 1972; Gentry, Newbold y Whitford, 1985; Meyer y Pifer, 1970;
Taffler, 1982).

Sin embargo, e principal referente de la investigacion en prediccion del fracaso empresarial
es € trabgjo de Altman (Altman, 1983), donde propone un modelo multivariable que explota
las diferencias entre empresas pertenecientes a dos muestras (fracasadas o insolventes y sanas
0 no fracasadas), emparejadas por tamafio y sector. Este modelo permitia aumentar la
eficiencia dd esfuerzo de andlisis, dirigiéndolo a las empresas situadas en la “zona gris o de
penumbra’ — aquella en que no estaba claro e futuro de la empresa y por tanto algo se podia
hacer —. Su éxito a pronosticar € fracaso (superior a 90% en la muestra de control, a 80%
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en una muestra de empresas de bagjo rendimiento y a 70% dos afios antes del fracaso) supuso
unarevolucion en lainvestigacion contable.

Posteriormente se ha ido avanzando en e desarrollo de modelos de prediccion basados en
algoritmos de inteligencia artificial, especiamente de las redes neuronales, regresion logistica
(LOGIT) vy las técnicas de induccion de reglas y arboles de decision (Bell, Ribar y Verchio,
1990; Bonson, Escobar y M. P. Martin, 1997; Correa y Acosta, 2003; Greenstein y Welsh,
1996; Lacher, Coats, Sharma y Fant, 1995; De Miguel, Revilla, Rodriguez y Cano, 1993;
Odom y Sharda, 1993; Del Rey, 1996; Rughupathi, Schkade y Raju, 1993; Serrano y B.
Martin, 1993; Wilson y Sharda, 2000), aunque los avances en estas disciplinas quedaran fuera
del alcance del presente trabgjo.

3.4 Algunos modelos de previson de fracaso empresarial basados en modelos
discriminantes maltiples

El interés de los profesionales de | as finanzas por contar con model os de prediccién de fracaso
en las empresas, ha llevado a varios expertos en la materia en todo el mundo, a desarrollar
model os mateméti co-financieros que permitan diagnosticar y predecir con cierta anticipacion
lafracaso financiera empresarial.

Para efectos de este estudio, se han seleccionado los modelos de prediccion de fracaso
considerados como los més conocidos y confiables descritos en € Informe de Modelos de
Prevision de fracaso de Algjandro Astorga (Astorga, 1966).

341 ModeodeAltman

Creado por Edward Altman con base en un andlisis estadistico iterativo de discriminacion
multiple en e que se ponderan y suman cinco razones de medicion para clasificar las
empresas en solventes e insolventes.

Para el desarrollo de su modelo en 1966, Altman tomd una muestra de 66 empresas de las
cuales 33 habian quebrado durante los 20 afios anteriores y 33 seguian operando a esa fecha.
A lamuestrale calcul 6 22 razones financieras que clasificd en 5 categorias estandar:

— liquidez,

— rentabilidad,
— apaancamiento,
— solvenciay

— actividad.

Después de numerosas iteraciones, se seleccionaron las 5 variables que juntas dieron e mejor
resultado en la prediccion del fracaso. Esto se hizo mediante:

a. Observacion estadistica de varias funciones, incluyendo la regresion mditiple y
la contribucién rel ativa de cada variabl e independiente,

b. Evauacion de intercorrel aciones entre las variables relevantes,

c. Observacion delaprecision en laprediccion de los modelosy,

d. Criterio subjetivo del analista.
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Finalmente, la funcion discriminante, también llamada Z o SCORE, fue:
Z=12X1+14X2+3.3X3+0.6X4+0.99X5
Donde;

X1 - CapitaldeTrabajo
ActivoTotal

_ Utilidades Retenidas
ActivoTotal 12

X2

_ UtilidadesAntes|nteresesIm puestos
ActivoTotal

X3

_ ValorEmpresaMercadoCapitales
PasivoTotal

X4

_ Ventas
ActivoTotal

El resultado indica que,

— S Z>=2.99, la empresa no tendra problemas de fracaso en €l futuro;
— S Z<=1.81, entonces es una empresa que de seguir asi, en e futuro tendra
altas posibilidades de caer en fracaso.

El modelo considera que si €l resultado de Z se encuentra entre 1.82 y 2.98 las empresas se
encuentran en una"zona gris' o no bien definida

Debido a que este modelo aplicaba solo a empresas manufactureras que cotizaban en bolsa,
Altman hizo unarevision del mismo y obtuvo dos nuevas versiones, €l Z1y € Z2.

342 ModeoZ1deAltman

El modelo Z1 es una variacion del modelo Z original, en € que se sustituye, por un lado, €
numerador en X4 por €l valor del capital contable en lugar del valor de la empresa en mercado
de capitales y en € que la ponderacion de cada indice también se modifica. Las adaptaciones
se hicieron con € fin de aplicarlo atodo tipo de empresas y no solamente a las que cotizaran
en bolsa.

! Utilidad se utiliza como sinénimo de Beneficio. Excedente del precio de venta sobre el costo de cualquier
transaccion. Utilidad bruta o neta, después de deducir los impuestos, que obtienen las empresas; es la diferencia
positiva entre los ingresos y gastos contables.

2 Utilidades retenidas: Porcion de las utilidades no pagadas como dividendos. En el caso de no pagar dividendos,
las Utilidades Retenidas coinciden con los Beneficios Netos de la empresa.
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Esta version se desarroll6 con empresas manufactureras y pondera de manera importante €l
activo total de laempresay su rotacion. Lafuncion queda de la siguiente manera:

Z1=0.717 X1+ 0.847 X2 + 3.107 X3 + 0.420 X4 + 0.998X5

Si Z21>=2.90, la empresa no tendr& problemas de fracaso en € futuro;
— S Z1<=1.23, entonces es una empresa que de seguir asi, en € futuro tendra
altas posibilidades de caer en fracaso.
— S @ resultado de Z1 es de entre 1.24 y 2.89, se considera que la empresa se
encuentraen una"zonagris' o no bien definida.

343 ModeoZ2deAltman

Esta version es una gjuste del modelo anterior Z1 en la que se eliminalarazén de rotacién de
activos X5, para aplicarlo a todo tipo de empresas y no sdlo a manufactureras. Este nuevo
modelo pondera de manera importante la generacion de utilidades en relacion a activo, asi
COmo su reinversion.

Lafuncion final es:
Z2 =6.56X1+ 3.26X2+6.72 X3+ 1.05 X4
— S Z2>=2.60, la empresa no tendra problemas de fracaso en €l futuro;
— 8 Z2<=1.10, entonces es una empresa que de seguir asi, en € futuro tendra

altas posibilidades de caer en fracaso.

— S Z2 se encuentra entre 1.11 y 2.59 las empresas se ubicardn en una zona no
bien definida.

344 ModédodeKanitz

El profesor Srephenn Charles Kanitz, del Departamento de Contabilidad de la Facultad de
Economia y Administracion de la Universidad de Sao Paulo (FEA/USP), fue responsable,
durante mas de 20 afios, por la elaboracién del andlisis econdmico y financiero de las 500
mejores y mayores empresas brasileras editada por la Revista Exame.

Fruto de su trabgjo junto a las empresas y e de su investigacion, elaboré un modelo de
prevision de falencias, también conocido como factor de fracaso.

Este factor es obtenido a partir de informaciones de balances contables de empresas a través
del cllculo de unaformula“magica’, a saber:

Y =0.05X1+ 1.65X2 + 3.55 X3 -1.06X4 —0.33X5
Donde

X1 ActivoCirculante
PatrimonioNeto

_ ActivoCirculante + Realizablel P
PasivoCirculante+ ExigibleLP

X2
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_ActivoCirculante — Stock

X3 _ .
PasivoCirculante

X5 PasivoCirculante+ Exigiblel argoPlazo
PatrimonioNeto

X4 = PasivoCirculante+ ExigiblelL arg oPlazo
PatrimonioNeto

X5 Actl.voTotaI

PasivoTotal

A partir del calculo y como veremos graficamente a continuacion, se obtiene un nimero
denominado SCORE o Factor de fracaso que determina latendencia de unaempresaafallar o
no. Para facilitar, el autor creo una escala llamada de “termometro de fracaso de Kanitz”,
indicando tres grados diferentes

— Solvente,
— Penumbra, e
— Insolvente

Los valores positivos indican que la empresa estd en una situacion buena o “solvente’, s
fuese menor a -3 la empresa se encuentra en una situacion mala o “insolvente” y que podra
llevarla ala quiebra. El intervalo intermedio, de 0 a -3, llamada * penumbra’ representa a un
area en que d factor de Fracaso no es suficiente para analizar € estado de la empresa, pero
inspira cuidados.

Tabla 1. Gradacion del termdmetro de Kanitz (Astorga, 1966)

Termdmetro de fracaso de KANITZ
7
6
5
4 SOLVENTE
3
2
1
0
:; PENUMBRA
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Una empresa gque presenta un factor de fracaso positivo, tiene menor probabilidad de terminar
quebrada y esa posibilidad disminuird a medida que e factor positivo fuese mayor. Al
contrario, cuanto menor fuese e factor negativo mayores seran las chances de la empresa
terminar sus actividades.

En aquella época, inicio de la década del 70, KANITZ aplicé su modelo en las 500 mayores 'y
mejores empresas brasileras. La empresa seleccionada como la mejor del afio presentaba un
factor de fracaso (Y) igual a“10”, en tanto que otra con factor igua a“-2.6" pidié concurso
de acreedores a afio siguiente, con un factor de fracasoigual a“-7".

Mientras en los EUA Edward ALTMAN ya exploraba esa técnica (1930), en Brasil, €
modelo de KANITZ fue uno de los precursores (1972). Actualmente, otros investigadores
brasileros ya han desarrollado modelos semegantes y mas actualizados, como
ELIZABETSKY, MATIAS e PEREIRA.

Las férmulas de estos otros model 0s estan demostradas a continuacion.
3.45 ModelodeElizabetsky

Y =1,93X1-0,2X2+1,02X3-1,33X4-1,12X5
Donde:

1o GananciaNeta
Ventas
_ Disponible
~ ActivoPermanente

_ CuentasARecibir
ActivoTotal

_ Sock
ActivoTotal

X3

_ PasivoCirculante
ActivoTotal

X5

A partir de estaférmula se obtiene un nUmero Y.

— Cuando Y < 0.5, lafirma podria considerarse como "insolvente o fracasada’.
346 ModelodeMatia

Y =23,792X1-8,26X2-9,868X 3-0,764X4-0,535X 5+9,912X 6
Donde;

_ PatrimonioNeto
ActivoTotal

X1
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o_ Pr estamosBancarios
ActivoCirculante

X3 Pr oveedores
ActivoTotal

4 ActivoCirculante
ActivoCirculante

_ GananciaOperativa

X5 _
ActivoTotal
6 Disponible
ActivoTotal

A partir de estaférmula se obtiene un nUmero Y.

— Cuando Y < 0, lafirma podria considerarse como "insolvente o fracasada’.
34.7 ModelodePerera

Y =0,722-5,124X1+11,016X2-0,342X 3-0,048X 4+8,605X 5+0,004X 6
Donde:

DocumentosDescontados

DocumentosA Recibir

3 StockFinal

CosteMercaderiasVendidas
_ Proveedores

Ventas

3 StockMedio
 CosteMercaderiasVendidas

X1=

X3

ExigibleTotal

X5=
GananciaNeta +10%InmovilizadoMedio + SaldoDeudor CorreccionMonetaria

A partir de estaférmula se obtiene un nUmero Y.

— Cuando Y < 0, lafirma podria considerarse como "insolvente".
3.4.8 Modedo Fulmer

Desarrollado en 1984 por Fulmer, también utiliza € andlisis iterativo de discriminacion
multiple. El autor evalu6 40 razones financieras aplicadas a una muestra de 60 empresas, 30
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solventes y 30 insolventes. EI modelo final toma 9 razones financieras ponderadas, de
acuerdo ala siguiente ecuacion:

H =5.528 X1 + 0.212 X2 + 0.073 X3 + 1.270 X4 —0.120 X5 + 2.335 X6+ 0.575 X7 + 1.083
X8+ 0.894 X9-6.075

Donde;

_ Utilidades Retenidas
ActivoTotal

X1

3 Ventas
ActivoTotal

_UtilidadesAntesIm puestos
Capital Contable

_ FlujodeCaja
PasivoTotal

X3

X4

_ Deuda
ActivoTotal

_ PasivoCirculante
ActivoTotal

X7 = ActivoTotal Tangible

X6

X8 = CapitaldeTrabajo
PasivoTotal
X9 Log~ZUtilidadOperativa

GastosFinancieros
El Modelo de Fulmer cuenta con un indicador H de valor discriminante Unico.

— Cuando H < 0, la empresa puede calificarse como "insolvente". Fulmer obtuvo e 98
% de precision aplicando su modelo con un afio de anticipacion alafracaso y 81% con
més de un afo.

3.4.9 Modelo Springate
Este modelo fue desarrollado en 1978 por Gordon L.V. Springate de la Universidad Simon

Fraser de Canada, siguiendo los procedimientos desarrollados por Altman.

Springate usd € andisis estadistico iterativo de discriminacion multiple para seleccionar
cuatro de 19 razones financieras de uso frecuente que mejor distinguieron entre los buenos
negociosy los candidatos a fracaso. El modelo Springate tiene la siguiente forma:

Z =1.03A + 3.07B + 0.66C + 0.40D
Donde:
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Ao CapitaldeTrabajo
ActivoTotal

_ UtilidadNetaAntes! nteresesIm puestos
ActivoTotal

_ UtilidadNetaAntesIm puestos
PasivoCirculante

B

C

B Ventas
ActivoTotal

A partir de esta férmula se obtiene un niUmero Z.
— Cuando Z < 0.862, la firma podria considerarse como "insolvente".

Este modelo logré una precision del 92.5% en 50 empresas que examind Springate. Mas tarde
se probd e modelo de Springate en 50 empresas con un activo promedio de 2.5 millones de
ddlares canadienses y encontré € 88.0% de exactitud y posteriormente se tomo6 el modelo de
Springate para 24 empresas con un activo promedio de 63.4 millones de dolares canadienses y
encontrd una precision de 83.3%.

3.4.10 Modelo CA-SCORE
La Orden de Contadores Certificados de Quebec (Quebec CA’s) recomienda este modelo vy,

segun dice quien lo desarroll6, lo usan cerca de 1,000 analistas financieros en Canada.

Este modelo fue desarrollado por Jean Legault de la Universidad de Quebec en Montreal,
usando € andisis estadistico iterativo de discriminacion multiple. Fueron analizadas 30
razones financieras de una muestra de 173 empresas manufactureras con ventas anuales del
rango de entre 1 a 20 millones de dolares canadienses.

El modelo tiene la siguiente forma:
CA-SCORE = 4.5913 X1 + 4.5080 X2 + 0.3936 X3 —2.7616

Donde:
X1 CapitalContable
ActivoTotal
X2 UtilidadesAntesIm puestos+ IngresosExtraordinarios + GastosFinancieros
ActivoTotal
_ Ventas
ActivoTotal

Cuando CA-SCORE < -0.3, la empresa puede considerarse como "insolvente".
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El autor del modelo informo (1987) que éste tiene un promedio de confianza del 83% y esta
restringido a evaluar empresas manufactureras.

3.5 Otros métodos no discriminantes

A pesar de la popularidad alcanzada por e andlisis discriminante y los reducidos porcentagjes
de error en la clasificacion de las empresas que presentaban |os modelos obtenidos, la validez
de estos resultados aparece cuestionada por las importantes restricciones estadisticas que
caracterizan a esta metodol ogia, siendo €l incumplimiento de la hipotesis de normalidad en las
distribuciones de los ratios contables, que habitualmente configuran e conjunto de variables
independientes de los modelos, una de las causas que contribuyen a invalidar los resultados
obtenidos con esta técnica e impiden su generalizacion.

Estas limitaciones favorecieron la aparicion de nuevas corrientes de estudios sobre fracaso
empresaria:

— Como aquellos basados en modelos de probabilidad condicional, entre los que
destacan los modelos de regresion logistica (LOGIT). Esta técnica permitia obtener
una estimacion de la probabilidad de fracaso de una empresa condicionada a un
conjunto de restricciones o atributos, siendo € trabgo de (D. Martin, 1977) uno de los
pionero dentro de esta linea de investigacion.

— O la la aplicacion de la técnica de participaciones iterativas, que constituye otra
interesante linea de investigacion, aunque mucho menos extendida que las anteriores.
Esta metodologia permite introducir las variables de forma secuencial, estableciendo
clasificaciones sucesivas entre empresas fracasadas y solventes que se presentan en
forma de abol de decisién binaria (Correa y Acosta, 2003). Sin embargo, la
arbitrariedad que suele caracterizar a proceso de introduccion de las variables asi
corno las dificultades que entrafia la estimacién de la probabilidad de fracaso,
constituyen las causas principales que justifican la escasa popularidad de esta
herramienta (Frydman, E. I. Altman y Kao, 1985; Marais, Pattell y Wolfson, 1984).

— En un avance natural aparece e modelos e Modelo RPV como un intento por suplir
las deficiencias hasta ese momento. El modelo logra mejorias significativas a incluir
por primer vez informacion cuaitativa. Sin embargo, se advierte que la teoria Earning
Power, en la que se fundamenta, podria traer problemas de especificacion y de
estructura cuando se apligque a otra muestra de empresas distintas a las utilizadas en su
definicion. Los resultados empiricos no solo comprobaron estas sospechas, sino que
permitio robustecer el modelo asignando |os coeficientes de respuesta de las variables
explicativas mas gjustados al riesgo (Mosqueda, 2010).

— También en este contexto de busqueda de nuevas dternativas de investigacion
sobresalen los estudios que tratan de anticipar |as situaciones de fracaso a través de la
aplicacion de agoritmos de inteligencia artificial, especiamente de las redes
neuronales y las técnicas de induccién de reglas y arboles de decision. Los resultados
demuestran que las redes neuronales y los arboles de decision logran un mayor grado
de acierto que las técnicas clasicas ala hora de clasificar alas empresas en solventes e
insolventes, presentando |os arboles de decision una mayor capacidad explicativa que
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las redes que, sin embargo, se caracterizan por una mayor capacidad predictiva que los
primeros (Bonson et al., 1997).

A pesar del interés que puedan suscitar, su estudio pormenorizado se dejara fuera del
alcance del presente trabgo, dgando una puerta abierta para posteriores trabajos en los
que abordarlos con la profundidad que requieren.

3.6 Seleccion devariables

Como hemos visto, los model os de prediccion del fracaso proveen de un método efectivo para
establecer e efecto informativo de los datos contables sobre la solvencia de la empresa, al
mismo tiempo que evalUan larelacion entre los datos contables y el fracaso.

Uno de los componentes mas importantes de los citados modelos de prevision de fracaso
empresarial, no es tanto la formula que culmina su andlisis, sino la eleccién de las variables
gue terminaran explicando € estado de la empresa. Desde ese prisma, varios factores pueden
explicar €l fracaso empresarial. En general, las causas financieras (endeudamiento, limitacion
de crédito etc.) y econdmicas (estructura productiva, estrategia, demanda, ciclo econémico,
etc) son de especial importancia. La seleccion de las variables mas adecuadas para valorar €l
riesgo financiero es parte fundamental para validar los resultados obtenidos. Se deben
considerar variables significativas y relevantes que discriminen € objeto de estudio (Calvo,
2007).

Reslmenes sobre aspectos metodoldgicos se pueden consultar, entre otros, en estudios
realizados (Altman, 1968; Jones, 1987; Lafarga, Martin y Vazquez, 1986; Mora-Enguidanos,
1994; Zavgren, 1985)

En base al repaso a los trabajos mas relevantes que han estudiado e fendmeno del fracaso
empresarial tanto en e ambito nacional como internacional y a la naturaleza contable de la
informacion de partida (cuentas anuales depositadas en e Registro Mercantil) se presentan
estos indicadores agrupados en seis categorias:

— rentabilidad,

— estructura econémica,

— estructurafinanciera,

— solvenciay liquidez,

— tasas de participacion sobre valor afiadido y productividad y
— crecimiento.

En la mayoria de los modelos elaborados hasta e momento los ratios rentabilidad, seguidos
de los de liquidez, son las variables que han demostrado una mayor capacidad explicativas
(Correay Acosta, 2003). Sin embargo, numerosos estudios previos establecen € desequilibrio
en las variables financieras (endeudamiento, liquidez, rentabilidad, etc.) como la principa
causa o consecuencia del fracaso de la empresa (bancarrota).

Sin embargo, la experiencia muestra que no toda la informacion relevante queda incluida en
los Estados Financieros; luego, si los estados contables no brindan toda la informacion
requerida, se generan problemas de valores perdidos.
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En estalinea algunos autores (Maltz, Shenhar y Reilly, 2003) demostraron empiricamente que
el uso de medidas financieras como indicadores Unicos de desempefio de la organizacién es
limitado. Por €ello, cada vez un mayor nimero de autores opta por incluir indicadores no
contables o cualitativos en los model os predictivos del fracaso empresarial.

La evidencia encontrada por estos estudios nos sugiere que la informacion no financiera y
cualitativa puede resultar particularmente apropiada cuando se estudia el fracaso empresarial
de las pequerias empresas, pues, a priori, la veracidad en la informacion contable en este tipo
de empresas es menor. Ademas de las variables no contables y cualitativas, |as caracteristicas
de la empresa —como €l tipo de industria y € tamafio— han probado ser una variable muy
importante en la prediccion del fracaso empresarial. Latinen (Laitinen, 1993), por gemplo,
encontré evidencia de que las empresas pequefias son mas susceptibles al fracaso empresarial.

4. Incorporacion devariables no financieras en los modelos de Prevision de I nsolvencia

Como hemos visto, medir el éxito de la organizacion es un reto continuo para los directivos y
los investigadores. Mientras que las medidas financieras de amplio uso durante muchos afios,
han surgido nuevos marcos en |los Ultimos afios que se extienden mas ala de las perspectivas
de la organizacion las medidas financieras tradicionales. Este estudio se dedico a la cuestion
de como evaluar € éxito de la organizacion de las empresas comerciales.

Como mayor grado de demostracion de la importancia de las variables no financieras en los
modelos de prevision de fallo empresaria Robert Lussier (Lussier, 1995) construyo un
modelo basado en factores de gestion casi fundamentalmente cualitativos para predecir el
fracaso de las empresas jOvenes. Este modelo esta fundamentado en las siguientes variables o
factores, todos ellos cualificados con su efecto esperado hacia el éxito, positivo (+) 0 negativo
(-):

— Capital (-). Los negocios que inician su andadura descapitalizados tienen
mayor probabilidad de fracaso que |os que empiezan con el capital necesario.

— Mantenimiento deregistrosy control financiero (+). Aquellos negocios que
mantienen adecuados registros e informacion precisa y exacta acerca de sus
controles financieros tienen mayor probabilidad de éxito que aguellos que no
lo hacen.

— Experiencia en la industria (+). Aquellos negocios que son gestionados por
gente con experiencia previa en la industria tienen mayor probabilidad de
fracaso que aquellos que no.

— Experiencia en la gestion (+). Aquellos negocios que son gestionados por
gente con experiencia previa en la gestion tienen mayor probabilidad de
fracaso que aquellos que no.

— Planificaciéon (-). Aquellos negocios que no desarrollan planes de negocio
especificos tienen mayor probabilidad de fracaso que aquellos que si 10 hacen.

— Asesores profesionales externos (+). Aquellos negocios que hacen uso de
asesores externos tienen mayor probabilidad de éxito que aguellos que no
hacen uso de ellos.
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— Educacion (+). Aquellos negocios que no atraen y retienen a los empleados
de calidad tienen mayores probabilidades de fracaso que aquellos que si 1o
hacen.

— Gestion del personal (+). Gestion de las capacidades humanas

— Producto/servicio a tiempo (+). Aquellos negocios que seleccionan
productos/servicios que son demasiado nuevos 0 demasiado vigos para su
mercado tienen mayores probabilidades de fracaso que aguellos que
seleccionen aguellos productos y servicios que se encuentran en fase de
crecimiento.

— Planificacién Econdmica (+). Aquellos negocios que se inician durante una
recesion tienen mayores probabilidades de fracaso que aguellos que se inician
en un periodo de expansiOn econdmica.

— Edad del propietario (+). Aquellos negocios iniciados por gente joven tienen
mayor probabilidad de fracaso que aquellos que son iniciados por gente de
cierta edad.

— Socios (+). Un negocio que se inicia con una sOla persona tiene mayor
probabilidad de fracaso que aguellos que cuentan con més de una persona.

— Padres propietarios de un negocio (+). , Parents (pent). Aquellos propietarios
de un negocio que provienen de familias propietarias de un negocio tienen
mayor probabilidad de éxito que aguellos que no.

— Minorias (-). Las minorias tienen mayor probabilidad de fracaso que las no
minorias.

— Aptitudes de marketing y ventas (+). Aquellos negocios sin aptitudes para el
marketing y las ventas tienen mayor probabilidad de fracaso que agquellos que
s lastienen.

En el caso de Lussier, de las 15 variables analizadas en su estudio y segin su pormenorizado
estudio, aquellas variables explicativas del fracaso|éxito empresarial fueron

— Asesores profesionales externos,
— Planificacion;

— Educacion y

— Gestion del personal

Laconclusion al estudio de Lussier — en la que no intervenia ninguna variable financiera— fue
gue no todos los negocios parten con las mismas condiciones y recursos en “a menos 4 de las
15 variables estudiadas’. Tal y como concluyd, |os negocios exitosos contaban con un mayor
uso de persona profesional externo y desarrollaban mas planes de negocio especificos,
mientras que los negocios fracasados tenian mayor nivel educativo y menos dificultad para
contratar personal. (Lussier, 1995)

Con objeto de aportar una vision mas amplia de las situaciones de fracaso empresarial, hubo
otros autores gque estudiaron la incorporacion de informacién no exclusivamente financiera 'y
de tipo cualitativo en los model os de prediccidn, especialmente en las pequefias empresas que
pueden presentar carencias en su informacion contable (Becchetti y Sierra, 2002a; Cooper,
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Dunkelberg, Woo y Dennis, 1990; Correay Acosta, 2003; Keasey y Watson, 1987; Lehmann,
2003; Lussier R.N., 1994; Ohlson, 1980; Reynolds, 1987; Reynolds y Miller, 1989).

En esta linea hay diversos estudios que identifican factores no financieros para describir la
realidad empresaria frente a fracaso, como puede puede ser la plantilla, experiencia en la
gestion, edad, motivacion, eficiencia productiva, habilidades sociaes, existencia de una
estrategia empresarial a largo plazo, dependencia de uno o varios proveedores, nivel
exportador, presencia de competidores relevantes en la misma region, relaciones con
entidades financieras, nivel de diversificacion, crecimiento industrial, cuota de mercado,
caracteristicas del equipo directivo o la inclusion de variables relativas a gobierno de la
empresa (Balcaen y Ooghe, 2004; Goktan, Kieschnick y Moussawi, 2006; Leey Y eh, 2004).

Otros establecen una relacion directa entre €l fracaso y la edad o € tamafio de la empresa
(Bates y Nucci, 1989; Dunne, Roberts y Samuelson, 1989; Jovanovic, 1982; Stewart y
Gallagher, 1986; Watson, J.; Everett, 1996). Latinen (Laitinen, 1993), por g emplo, encontré
evidencia de que las empresas pequefias son mas susceptibles a fracaso empresarial debido
fundamentalmente a su falta de economias de escala. Otros estudios describe las relaciones
grupales como un importante factor explicativo de fracaso en los negocios (Balcaen y Ooghe,
2004; Mateos y Marin, 2008). Mas en particular, las estructuras grupales pueden impedir que
una empresa entre en fracaso, aunque ésta muestre ratios financieros débiles, o, por €
contrario, pueden ser la causa principal del fracaso de la empresa a pesar de lafortaleza de sus
ratios — Esta es la razén por la cual incluye una variable de grupo en las relaciones a largo
plazo en su modelo de prediccion de fracaso (Balcaen y Ooghe, 2004), ademés de sugerir
otros indicadores adicionales, como € tamafio de la empresa, su tipo de tecnologia, su
estrategia y laindustria en particular y el medio ambiente en el que opera (Balcaen y Ooghe,
2004; Markman y Gartner, 2002).

Otros autores muestran que la edad de la empresa esta significativamente e inversamente
relacionada con la rentabilidad, sugiriendo asi mismo que €l fracaso de las empresas més
jovenes puede estar atribuido a las deficiencias en direccion, deficiencias en los
conocimientos de gestion y habilidades de administracion financiera; mientras que € fracaso
entre las empresas mas maduras puede ser atribuible a una incapacidad para adaptarse a los
cambios ambientales (Thornhill y Amit, 2003)

Por todos estos estudios, algunos autores han aconsejado incluir indicadores de fracaso no
contables o cualitativos en los model os de prediccion de fallo empresarial (Becchetti y Sierra,
2002b; Daubie M., 2002; Doumpos y Zopoudinis, 1999; Keasey y Watson, 1987; Lehmann,
2003; Lussier R.N., 1994; Lussier y Halabi, 1994; Ohlson, 1980; Sheppard, 1994; Slowinski,
R. y Zopounidis, 1995; Zavgren, 1985).

— Dotacién de personal, que consiste en la atraccion y retencion de empleados
de calidad (Lussier y Halabi, 1994),

— Calidad de los sistemas de gestion de la informacion que permitan disponer
de informacion oportunaacerca de los riesgos financieros y operativos
(Lehmann, 2003),

— NUmero de socios (Lussier y Halabi, 1994)
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— Composicion y estructura de la junta directiva - por gemplo, s €
presidente es el presidente de la junta, € nimero de directivosy e porcentge
deinternosy externos - (Elloumi y Gueyié, 2002); (Sheppard, 1994)).

— Concentracion delos clientes (Lehmann, 2003); (Becchetti y Sierra, 2002a)

— Dependencia de uno o unos pocos grandes proveedor es (Lehmann, 2003),

— Edad dd propietario/ administrador (Lussier y Halabi, 1994),

— Educacion del propietario o administrador (Lussier y Halabi, 1994),;
(Lehmann, 2003),

— Eficiencia productiva (Becchetti y Sierra, 2002a),

— Estado dela subcontratacion (Becchetti y Sierra, 2002a),

— Estado delas exportaciones (Becchetti y Sierra, 2002a),

— Existencia de una estrategia de negocio creible a largo plazo de la empresa
(Lehmann, 2003),

— Experienciade gestion (Lussier y Halabi, 1994),; (Lehmann, 2003),

— Habilidades socialesy calidad de lider azgo (Lehmann, 2003),

— Motivacion del propietario (Hall, 1996),

— Presencia de grandes competidores en la misma region (Becchetti y Sierra,
2003),

— Reélacién con los bancos (Hall, 1996)

— Subcontratacion de estado (Becchetti y Sierra, 2002a),

— variables estratégicas, tales como el nivel de diversificacion, larentabilidad
delaindustria, tasa de crecimiento del sector, cuota de mercado y € grado
de diversidad de empresas (Sheppard, 1994).

Recientes estudios en esta disciplina como e presentado en la American Accounting
Association Anual Meeting de 2011 (Lloyd y Ibrahim, 2011) y € publicado por Wu paralas
compafias publicas de Taiwan (Wu, 2004) ponen de manifiesto que factores como
cambios de cuota de mercado, satisfaccion del cliente, cambio de los empleados, los efectos
delitigio, reestructuracion empresariales y los efectosde una auditoria meoraban
significativamente la deteccion tempranade signos de fracaso en la empresa, llegando a
cuantificar que la utilizacion de modelos combinados podia alcanzar precisiones de hasta el
93% en la prediccion del fracaso empresarial.

Desde otra perspectiva, Hamel y Prahalad en su libro best-seller "Compitiendo por el Futuro”
(Hamel y Prahalad, 2001), sugieren una nueva perspectiva alahorade mirar ala organizacion
moderna y su rendimiento. También con esta vision Maltz desarrollo € modelo DMP (Maltz,
2003) que logré incorporar diferentes tipos de informacién en su nuevo modelo de medicion
del desempefio, e marco de medicion del rendimiento multi-dimensional la dinamica
multidimensiona marco de rendimiento (Dynamic Multi-dimensional Performance
framework o DMP).

El modelo DMP sintetiza la investigacion empirica previa sobre € rendimiento en cinco
dimensiones distintas de éxito. Dentro de este modelo se han identificado doce medidas de
referencia potencial, dentro de estas cinco dimensiones, que puede ser examinada como
aplicables alas diferentes empresas y tipos de empresa. dimension de rendimiento financiero,
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— dimension de mercado / clientes,

— dimension de procesos

— dimension de desarrollo de las personas y
— dimension de futuro

Otras empresas pueden utilizar este marco como punto de partida para elegir las medidas que
mejor se adapta a su entorno y la direccion estratégica, proporcionando a los administradores
unaplantilla dtil para evaluar € éxito de la organizacion.

Estas dimensiones se relacionan con algunos de los indicadores de éxito mencionados
anteriormente y constituyen la base de otros modelos de medicion de rendimiento
empresarial, como e “balance scorecard” que incorporan variables cuditativas para la
medicién ya no solo del éxito o fracaso empresarial, sino que da una medida del rendimiento
de la empresa en un determinado momento (Maltz, 2003), aunque este planteamiento abre
nuevas vias de andlisis que deberian ser abordadas mas profundamente en otro estudio.

5. Conclusiones

Un modelo de prevision de éxito o fracaso puede ayudar no solo a los empresarios a evaluar
con mayor exactitud y perspectiva la probabilidad de un potencial fracaso del negocio, sino
también a gestores, directivos, proveedores que dan soporte, asesores externos, accionistas
que proporcionan e capital para su empresas, responsables de politicas internas y demas
grupos de interés (stakeholders) (Lussier, 1995)

Han proliferado los estudios basados en e andlisis discriminante multiple que consiste en
obtener, através de un vector de atributos o variables explicativas, una puntuacion o valor Z a
partir de la cual se fija un punto que delimita la frontera limite entre empresas sanas y
fracasadas, siendo € principal referente € trabgo de Altman. Su éxito a pronosticar el
fracaso supuso una revolucion en la investigacion contable y sobre él se construyeron otros
tantos modelos de probada precision a la hora de clasificar un grupo de empresas entre
solventes e insolventes — vease €l grado de precision de algunos de esos model os (Tabla 2):

Tabla 2. Grado de Precision de algunos de |os Model os de Prevision de fracaso presentados
(confeccién propia)

100%
B0%
BO%
40%
20% -

0% -

PEREIRA ALTMAN KANITZ MATIAS  FLIZABETSKY
Sin embargo, a pesar de |os muchos elogios tenian dos grandes criticas:
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a. Todos estos modelos de prevision de fracaso fueron desarrollados a partir de una
determinada muestra colectada en sus respectivas épocas. Estos andlisis no tendrian
porgue tener hoy e mismo grado de precision que en la época de su desarrollo. De
hecho en un estudio sobre estos modelos (Ing y Algjandro Astorga, 1966) se aplicod
cada uno de los modelos de prediccion a cada una de las empresas y se comparo €
resultado obtenido por el modelo contra la realidad, obteniendo como resultado que a
excepcion de los modelos Fulmer y Z2 de Altman, los modelos estudiados tuvieron
una alta precision para predecir lainsolvencia.con los siguientes resultados

b. La validez de estos resultados aparece cuestionada por las importantes restricciones
estadisticas que caracterizan a esta metodologia, siendo € incumplimiento de la
hipétesis de normalidad en las distribuciones de los ratios contables, que
habitualmente configuran el conjunto de variables independientes de los modelos, una
de las causas que contribuyen a invalidar los resultados obtenidos con esta técnica e
impiden su generalizacion

c. Por st mismos no explicaban la causa ni reproducia las estrategias de decision de los
analistas gque hicieron que la empresa desembocara en €l fracaso.

Sin embargo, la experiencia muestra que no toda la informacion relevante queda incluida en
los Estados Financieros La evidencia encontrada por estos estudios nos sugiere que la
informacion no financiera y cualitativa puede resultar particularmente apropiada cuando se
estudia el fracaso empresarial de las pequefias empresas, pues, a priori, la veracidad en la
informacion contable en este tipo de empresas es menor. Ademas de las variables no
contables y cudlitativas, las caracteristicas de la empresa —como € tipo de industria y €l
tamano— han probado ser una variable muy importante en la prediccion del fracaso
empresarial.

Algunos estudios presentados combinan tanto variables cuantitativas como cualitativas y
demuestran que se superala precision del modelo tradicional, llegando a tasas de prediccion
del 90%, 93%y 87%. Todo lo anteriormente expuesto afirma rotundamente que la
informacion no financieray cualitativa puede ser particularmente apropiada cuando se estudia
la situacion de una empresa y debe formar parte de laimagen real de una empresa cuando se
estudia el fracaso de cuaquier compaia.
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Resumen (abstract)

El fracaso empresaria debido a las repercusiones socioecondmicas que lleva asociadas
ha suscitado un constante interés, tanto en el ambito profesional como en & académico,
por tratar de encontrar un patron de comportamiento que permita prever € fracaso de
una empresa con la suficiente antelaciéon como para corregir € rumbo y evitar las
pérdidas que éste ocasiona. Dentro de esta corriente se ha trabajado sobre el modelos
discriminantes multiples hasta modelos basados en inteligencia artificial, pero la
mayoria construidos sobre indicadores numéricos que provenian de informacion
contable de la empresa.

A lo largo de los ultimos afios muchos autores han puesto en duda que un modelo
puramente numeérico sea capaz de aproximarse lo suficiente a la realidad empresaria
como para que sus resultados puedan ser tomados como diagndstico y punto de partida
para la correcciéon de las estrategias de gestion equivocadas. Numerosos autores han
considerado la inclusion de variables cualitativas a estos modelos para mejorar dichos
model os.

El objetivo de la presente investigacion sera comprobar como responde el modelo de
Kanitz al introducir la variable Innovacion para la prevision del fracaso empresarial.
Para ellos tomaremos como muestra 7079 empresas suecas y se estudiaran los
resultados obtenidos del modelo en dicha muestra.

2. Introduccion

Las repercusiones socioecondmicas que lleva asociadas € fracaso empresaria han
generado un constante interés, tanto en el ambito profesional como en el académico, por
tratar de encontrar indicadores que permitan anticipar, con suficiente antelacion, las
posibles situaciones de crisis de forma que se puedan tomar medidas correctoras que
eviten € fracaso financiero y la desaparicion de la empresa.

A lo largo de los Ultimos treinta afios han sido cuantiosos los intentos de construccion
de un modelo que permitiese anticipar, fundamentalmente a través de la informacién
contable, las situaciones de fracaso empresarial. Sin embargo, a pesar del esfuerzo re-
alizado, no se halogrado establecer unateoria, llegandose incluso afirmar que los resul-
tados obtenidos con técnicas de andlisis y bases de datos cada vez mas refinadas y com-
plejas no han sido capaces de superar, en eficiencia, los resultados obtenidos en su dia
por (Altman, 1968) o (Taffler, 1982) con procedimientos y métodos mas sencillo
(Correay Acosta, 2003).
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Como se ha visto, los modelos de prediccion del fracaso proveen de un método efectivo
para establecer € efecto informativo de los datos contables sobre |a solvencia de la
empresa, a mismo tiempo que evalUan larelacion entre los datos contables y €l fracaso.

Uno de los componentes més importantes de los citados modelos de prevision de
fracaso empresaria no es tanto laformula que culmina su andlisis sino la eleccion de las
variables que terminaran explicando €l estado de la empresa. Desde ese prisma, varios
factores pueden explicar € fracaso empresarial. En genera, las causas financieras
(endeudamiento, limitacion de crédito etc.) y econémicas (estructura productiva,
estrategia, demanda, ciclo econdmico, etc) son de especial importancia. La seleccion de
las variables mas adecuadas para valorar € riesgo financiero es parte fundamental para
validar los resultados obtenidos. Se deben considerar variables significativas y
relevantes que discriminen el objeto de estudio (Calvo, 2007).

En la mayoria de los modelos elaborados hasta el momento los ratios rentabilidad,
seguidos de los de liquidez, son las variables que han demostrado una mayor capacidad
explicativas (Correa y Acosta, 2003). Sin embargo, numerosos estudios previos
establecen e desequilibrio en las variables financieras (endeudamiento, liquidez,
rentabilidad, etc.) como la principal causa o consecuencia del fracaso de la empresa
(bancarrota).

Sin embargo, la experiencia muestra que no toda la informacion relevante queda
incluida en los Estados Financieros; luego, si 1os estados contables no brindan toda la
informaci6n requerida, se generan problemas de val ores perdidos.

Algunos autores apuntan que la introduccién de variables no puede mejorar |os metodos
actuales de prevision de fracaso empresarial. No en vano existen numeros estudios que
asi o demuestran

El objetivo principa del presente trabgjo serd, partiendo de uno los metodos existentes
de prevision de insolvencia que utilizan modelos discriminantes multivariables, se
tratara de medir el efecto que genera la introduccion de una nueva variable cualitativa,
en concreto utilizando lavariable “Innovacion”.

3. Lainsolvenciay € fracaso empresarial. Concepto.
3.1 Definicién defracaso (o insolvencia) empresarial

Algunos autores tratan € fracaso empresarial con €l término de insolvencia empresarial,
quiebra o bankrupcity. El origen del término viene del latin antiguo cuando
bancus (mesa de trabgjo) y ruptus (roto). Hace referencia alos bancos de trabajo que los
artesanos tenian en los lugares publicos y mercados. Cuando uno de esos artesanos no
podia hacer frente su negocio éste rompia su banco para advertir que la persona
propietaria de ese banco no estaba en condiciones de continuar su negocio. Como la
précticafue muy habitual en Italia, € término derivo en banca rotta.

Haciendo una revision de las distintas acepciones que los autores plantean para €
fracaso empresarial, la quiebra o laempresafallida, se percibe idénticadiversidad en los
trabajos espafioles y extranjeros, aunque se puede detectar cierta distinta evolucion
desde la identificaciéon de situaciones de fracaso presentes a la fecha de la evaluacién
hacia objetivos predictivos de la situacion de fracaso.
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Seguin la extensa revision realizada por Tascon Fernandez sobre la prevision del fracaso
empresarial (Tascon y Castafio, 2010) en autores esparioles, existen dos escuelas en 1o
referente ala definicion de fracaso:

— En los trabgjos espafioles, un primer grupo considera empresa fracasada
alamorosa, es decir, aquella empresa que en € plazo a partir de los tres
meses del vencimiento de un crédito no satisface el nomina y/o los
intereses (Calvo, 2007). En esta misma linea, (Gabés, 1990) considera
fracasadas alas empresas incapaces de realizar pagos.

— Un segundo grupo méas numeroso entiende que una empresa ha fracasado
cuando presenta concurso de acreedores, suspension de pagos o quiebra
(Lizarraga, 1997); (Ferrando y Blanco, 1998); (Lépez y Gandia, 1998);
Roman et a. 2001; Gémez et al., 2008). De forma similar, para algunos
sectores, como €l sector asegurador o la banca, se considera una
compaiia fracasada cuadno se ha dado la Intervencion de la Comision
Liguidadora de Entidades Aseguradoras (Mora-Enguidanos, 2000) o del
Fondo de Garantia de Depésitos (Laffarga, Martin y Vazquez, 1985)

— Un tercer grupo de trabgjos considera una entidad fracasada cuando
incurre en quiebra técnica (Becerra, 1999), entendiendo como tal
Recursos Propios o Patrimonio Neto negativo (Correay Acosta, 2003)

Los autores extranjeros tienen similar disparidad de criterios en cuanto al concepto de
fracaso empresarial que los espafioles (Graveline y Kokaari, 2008). Una empresa
fracasa o es fallida cuando:

— Dejade pagar unao varias de sus deudas, aunque sea de forma temporal .

— Relne las condiciones previstas en la normativa vigente sobre quiebra (o
procedimientos similares).

— Su situacion patrimonia muestra un valor reducido en los activos 0 una
escasez de tesoreria que pueden desencadenar e fracaso.

A tener en cuenta que, mientras los dos primeros hablan de situaciones de fracaso a la
fecha de estudio, €l tercero trataria de detectar en la situacion patrimonia actual el
origen del futuro fracaso. Se percibe, pues, una evoluciéon de los trabgjos hacia la
prediccion del fracaso empresarial.

Sin embargo, todos los autores estudiados fueren espafioles 0 extranjeros estan de
acuerdo en la diversidad, indefinicion y falta de consenso claro frente del concepto de
fracaso empresarial (Tascon y Castafio, 2010). Por este motivo se han establecido
diversos criterios o indicadores de fracaso o insolvencia empresarial, igual de diversos
segun los autores estudiados. No obstante, si bien la mayoria de los autores prefieren
utilizar e indicador de quiebra legal, més tradicional, otros han optado por calificar
como insolventes o fracasadas a aquellas empresas que se encuentran en una situacion
de quiebra técnica, es decir, que € valor de sus deudas supere, desde € punta de vista
contable, a total de susinversiones (fondos propios negativos).
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4. Lainnovaciony su relacion con el desarrollo empresarial
4.1 Definir y medir lalnnovacion.

La innovacion han ido aumentando su protagonismo en e campo de la economia y
gestion de empresas a lo largo de los afios noventa debido al reconocimiento del papel
decisivo de la innovacion para e mantenimiento y la mejora de la competitividad
empresarial (Escorsay Valls, 2003)

La experiencia muestra claramente como aquellas organizaciones que no han sabido
desarrollar una adecuada capacidad de cambio estan viendo reducida su capacidad
competitiva de manera significativa. Asi mismo, se observa que ninguna organizacion,
independientemente de su tamafio o posiciéon en € mercado, permanece inmune a este
proceso de cambio. Un informe reciente de la compariiia Shell sefida que de las 500
empresas que la revista Fortune identifico como mejores en la mitad de los afios 70,
menos de la mitad mantienen hoy esa posicion (Fundacion COTEC, 2001a).

En las Ultimas décadas ha quedado ampliamente comprobada la importancia de la
innovacién tecnoldgica y organizacional como medio para avanzar en e crecimiento y
desarrollo econémico. En consecuencia, la medicion de los aspectos que hacen a
proceso innovativo y su impacto en las actividades econdmicas, se ha vuelvo un factor
clave tanto para la formulacion e implementacion de politicas publicas como para la
toma de decisiones en € &mbito empresarial (Suérez, 2006).

Aungue lainnovacion y su tipologia han sido ampliamente estudiadas, dos aspectos han
sido los cominmente mencionados en su definicion — novedad y aplicacion — De este
modo, una invencion o idea creativa no se convierte en innovacion hasta que no se
utiliza para cubrir una necesidad concreta. (Fundacién COTEC, 2001a).

El objetivo de este punto es halar Indicadores o variables reconocidas que midan €l
grado de innovacion existente en una empres para tratar de introducir estos indicadores
en nuestro modelo de fracaso y valorar la variacion de su precision frente alos modelos
construidos Unicamente sobre indicadores financieros.

En primer lugar se necesitara una definicion de innovacion sobre la que estableceer la
base dejuicio.

— La primera definicién de innovacion de la cual hay constancia en Espafia es la
introducida por la Real Academia de la Lengua Espaiiola (RAE) en 1734. La
definicion aceptada era "L a accion de innovar, mudar o renovar”. Esta definicion
fue modificada en € afo 1791 por "Accién y efecto de innovar” y solamente a
partir del afio 1992 se introduce una segunda acepcion: "Creacién o
modificacion de un producto y su introduccion en un mercado”. Estas dos
Ultimas definiciones son las acepciones aceptadas por 1a RAE en la actualidad.
Es bastante evidente que la definicion propuesta por la RAE resulta, en muchos
casos, insuficiente (Silva, 2000).

— Joseph A. Schumpeter (Schumpeter, 1939) dice que "La innovacion consiste no
solo en nuevos productos y procesos, sino también en nuevas formas de
organizacion, nuevos mercados y nuevas fuentes de materias primas”.
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— Algunos autores han tratado de clasificar las definiciones de innovacion, como
es € caso de F. J. Battle (Batle, 2009), que trata de diferenciar entre innovacion
COMO proceso e innovacion como valor y principio asentado en una cultura
organizativa: "La innovacion como proceso: La empresa se propone ofrecer al
mercado nuevas soluciones a sus necesidades, o bien a satisfacer necesidades
nuevas o incluso latentes y no manifiestas" asi como "Lainnovacion como valor
y principio asentado en una cultura organizativa. Presupone que la empresa
genera un nuevo tejido cultural y un nuevo clima organizativo que fomenta la
conducta innovadora de sus miembros' Por gemplo, se considera que una
empresa es innovadora cuando ha realizado "alguna actividad innovadora’
durante los ultimos tres afios. El problema de esta definicion, sin embargo, es
qué debe entenderse por €l matiz subjetivo de "alguna actividad innovadora’,
concepto por demas impreci so.

— Otra opcion, posiblemente més facil de percibir y de cuantificar, es definir auna
empresa como innovadora cuando ha realizado gastos en innovacion en un
periodo a determinar (tres ultimos afios, € ultimo afio, etc) (Silva, 2000).

En la actualidad, una definicion prevalece sobre las demas y ésta es la de innovacion
como la introduccién de un nuevo, o significativamente meorado, producto (bien o
servicio), de un proceso, de un nuevo método de comercializacion o de un nuevo
método organizativo, en las précticas internas de la empresa, la organizacion del lugar
de trabgo o las relaciones exteriores. Esta amplia definicion engloba una considerable
gama de posibles innovaciones. Una innovacion puede ser definida de una manera mas
restrictiva como la introduccion de uno o mas tipos de innovaciones, por gemplo,
innovaciones de producto y de proceso. Esta definicion mas limitada de la innovacion
de producto y de proceso puede considerarse vinculada a la definicion de la innovacion
tecnoldgica de producto y de proceso empleada en la segunda edicién del Manua de
Oslo. (European Commission, 2005).

Seglin esta misma institucion (Fundacién COTEC, 2001b) se define asi mismo como
empresa innovadora aquella que hubiese redlizado al menos una de las siguientes
actividades:

— 1+D.

— Disefio industrial.

— Adquisicion 'y modificacion de maquinas y herramientas de produccion,
procedimientos de produccion y control de calidad, métodos y normas
indispensabl es para |a fabricacion de un nuevo producto o proceso.

— Lanzamiento de la fabricacion (modificacion de productos o procesos, reciclagje
del personal y fabricacion experimental).

— Comercializacion de nuevos productos.

— Adquisicion de tecnologias inmateriales (patentes, invenciones no patentadas,
licencias, know-how, marcas, disefios, modelos de utilidad y compra de
servicios con contenido tecno- 16gico).

— Adquisicion de tecnologias materiales (maguinaria y bienes de equipo con
contenido tecnoldgico relacionadas con las innovaciones de productos o
procesos introducidos por la empresa).
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En cuanto ala medicién de lainnovacion, el primer documento que redine una serie de
instrumentos para la medicion de la innovacion es el Manua Frascati de 1963
(Fundacion Espafiola Ciencia y Tecnologia, 2002); este informe ya focalizé en la
importancia del gasto en investigacion y desarrollo (I+D) como elemento determinante
para medir lainnovacion.

A pesar de que en los Ultimos afios se viene desarrollando una polémica acerca de las
limitaciones de los indicadores tradicionales, reconociendo que son insuficientes para
medir los procesos dedicados a la innovacion, en particular los de tipo informa e
incremental, sefialando la necesidad de complementar |os indicadores tradicionales con
otros de tipo cualitativo (Grilches, 1990; Maerba y L, 1993; Yoguel y Boscherini,
1996), el Manual Frascati (Fundacion Espariola Ciencia'y Tecnologia, 2002) define al
gasto en |+D como agque gasto que comprende tanto la produccién de nuevo
conocimiento como las nuevas aplicaciones del conocimiento, se incluye €l trabajo
creativo emprendido sisteméticamente para incrementar € acervo de conocimientosy €l
uso de este conocimiento para concebir nuevas aplicaciones.

Dentro de esta categoria se pueden identificar 3 tipos de actividades distintas:
investigacion basica, investigacion aplicada y e desarrollo experimenta, las cuales de
distinguen de acuerdo a su relacion con la aplicabilidad. Més ala del Manua de
Frascati, hay otra serie de indicadores tradicionalmente utilizados para medir la
intensidad de la innovacion, como son € nimero de patentes otorgadas para medir los
resultados de la innovacion y los indicadores bibliométricos como medicion de la
colaboracion entre investigadores y areas del conocimiento.

Otros estudios establecen gque los indicadores cuantitativos tradicionales de la actividad
innovativa son recursos destinados a 1+D, proporcion de gastos en [+D respecto del PBI
total e industrial, nUmeros de patentes, balanza de pagos tecnoldgica, comercio de
productos high-tech (Y oguel y Boscherini, 1996).

En esta linea la Fundacién COTEC (Sanchez, 2000) define las encuestas de innovacion
uno de los més recientes y eficaces instrumentos de andlisis de los procesos de
innovacion en las empresas. Surgidas a amparo del Manual de Oslo (OCDE, 1992 y
1996), tienen como principa finalidad recabar informacion, en principio comparable
internacionamente, sobre las actividades innovadoras en la empresa.

Baj 0 este paradigma son muchos los factores que pueden influir en lainnovacién de una
organizacion y por tanto pueden contribuir a su medicion. Entendiendo |a innovacién
como la consecuencia de una mejora introducida en e mercado o como un proceso, €l
hecho de que una empresa se desmarque del resto y sea considerada como ‘innovadora,
es consecuencia de una serie de fuerzas que han producido ese movimiento.
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Una posible clasificacion de estas fuerzas podria ser |a siguiente:

— Internas

Comunicacion internarapiday efectiva

Alineamiento con las nuevas tecnologias

Adecuadaintegracion y cooperacion interdepartamental

Uso de métodos y herramientas de control y planificacion de proyectos

Capacidad de respuesta y de adaptacién alas demandas de mercado

Existencia de politicas de expansion

e Planificacion de laintroduccion en nuevos mercados

e Promocion y mantenimiento de la cualificacion de los recursos humanos
de la organizacion

e [Existenciade servicio técnico y post-venta

e Meétodos de motivacion del personal interno

— Estructurales
e Promocion de valores innovadores en las actitudes de jefes y resto del
personal

e Existenciade una estrategiainnovadora alargo plazo

e Existencia de una estructura organizativadinamicay flexible

e Gestion del conocimiento

— Externas o de Entorno

e Existencia de redes de servicios cientifico-tecnol 6gicos

e Proximidad o inmersion en parques o centros tecnol 0gicos sectoriales o
regionales

e Establecimiento de redes de cooperacién con centros de investigacion y
universidades

e Cooperacion con otras empresas

e Existenciade politicas de apoyo alainnovacion

e Adecuados de proteccion de la propiedad industrial

e Facilidad de acceso a fuentes de financiacion

Contrastan las hip6tesis basadas en las relaciones cruzadas entre la antigliedad y la
innovacion organizativa: seguin algunos autores (Sorensen y Stuart, 2000) la madurez de
una empresa esta asociada con incrementos en 10os ratios de innovacion de la empresa y
por otra parte, las dificultades de mantener la posicion en un entorno de cambios
incesantes de los factores externos de la demanda provocan que los resultados
procedentes de la innovacion de la empresa lleguen a ser obsoletos en relacion con las
demandas més actuales.

En definitiva, a pesar de las criticas vertidas sobre este indicador — este indicador no
mide las actividades informales tales como |os esfuerzos ingenieriles y € desarrollo de
procesos de aprendizaje en € interior de la firma a partir de las cuaes se generan
numerosas innovaciones (Malerba y Orsenigo, 1993) —, los numerosos indicadores
cualitativos que puedan matizar y complementar la medicion de la innovacion, por las
limitaciones existentes este trabagjo y por lareferenciaa Manua de Frascati (Fundacion
Espafiola Ciencia y Tecnologia, 2002) este trabajo tomara los gastos en 1+D como
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indicador de la capacidad innovadora de las empresas a andlizar ya que este sigue
siendo un indicador fiable y sencillo de obtener y e méas comunmente utilizado
(Sanchez, 2000) para comparar el esfuerzo innovador de una empresa o un sector,
comparando sus gastos en innovacion con sus beneficios de explotacion.

5. Metodologia
51 El ModelodeKanitz

El profesor Srephenn Charles Kanitz, del Departamento de Contabilidad de la Facultad
de Economia y Administracién de la Universidad de Sao Paulo (FEA/USP), fue
responsable, durante mas de 20 afos, por la elaboracion del andlisis economico y
financiero de las 500 mejores y mayores empresas brasileras editada por la Revista
Exame.

Fruto de su trabgjo junto alas empresas y € de su investigacion, elabord un modelo de
prevision de fracaso empresarial, también conocido como factor de falencia. Este factor
es obtenido a partir de informaciones de balances contables de empresas a través de la
formula:

Y = 0.05X1+ 1.65X2 + 3.55 X3 -1.06X4 — 0.33X5

Donde
X1 ActivoCirculante
PatrimonioNeto
X2 ActivoCirculante+ RealizableLP
PasivoCirculante+ ExigibleLP
X3 ActivoCirculante— Stock
PasivoCirculante
X5 PasivoCirculante+ ExigibleL argoPlazo
PatrimonioNeto
X4 - PasivoCirculante+ Exigiblel arg oPlazo

PatrimonioNeto

5_ ActivoTotal
PasivoTotal

A partir del calculo y como veremos gréaficamente a continuacion (Tabla 1), se obtiene
un numero denominado SCORE o Factor de fracaso que determina la tendencia de una
empresa a fallar o no. Para facilitar, e autor cred una escala llamada de “termémetro
de fracaso de Kanitz’, indicando tres situaciones diferentes. solvente, En zona de
penumbra, e insolvente.
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Tabla 1. Gradacién del termdmetro de Kanitz (Astorga, 1966)

SCORE | Termdmetro de fracaso de KANITZ
7
6
5
4 EMPRESA SANA o0 SOLVENTE
3
2
1
0
-1 EMPRESA EN ZONA DE
-2 PENUMBRA

EMPRESA FRACASADA o

INSOLVENTE

Los valores positivos indican que la empresa esta en una situacion buena o “solvente”,
si fuese menor a -3 la empresa se encuentra en una situacion mala o “insolvente” y que
podra llevarla a la quiebra. El intervalo intermedio, de 0 a -3, llamada “penumbra’
representa a un area en que e factor de fracaso no es suficiente para analizar € estado
de la empresa, pero inspira cuidados (Astorga, 1966; Kassai, 2007)

Una empresa que presenta un factor de fracaso positivo, tiene menor probabilidad de ir
hacia € fracaso y esa posibilidad disminuira a medida que € factor positivo fuese
mayor. Al contrario, cuanto menor fuese el factor negativo mayores serén las chances
de la empresa terminar sus actividades.

5.2 Disecciéon del modelo

Como otros métodos prevision de fracaso empresarial de la época, € método de Kanitz
fue desarrollados a través de una técnica estadistica denominada “de andisis
discriminante”.

El andlisis discriminante multiple, también llamado andlisis ddl factor discriminante o
andlisis discriminante canénico, es una técnica estadistica desarrollada a partir de los
clculos de regresion lineal y, a contrario de esta, permite resolver problemas que
contengan no solamente variables numéricas, sino también variables de naturaleza
cualitativa (Kanitz, 1974). La dificultad de estos métodos radicaba en la utilizacion de
conceptos no numeéricos (empresa sol vente/empresa insolvente) en model os estadisticos.

En 2007 los hermanos Kassai (Kassai, 2007) plantearon el analisis discriminante como
una sofisticacion de los tradicionales cdlculos de regresion lineal. La eleccion 6ptima de
los distintos indicadores es alcanzada a través de la experiencia del autor e de las
innumerables ssimulaciones de inclusion o exclusion de indicadores, del andisis de
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correlacion entre los mismos, de test de hipotesis, hasta llegar a un grado de precision
gue se juzgue adecuado. Hay que tener en cuenta que la mayoria de estos modelos se
construyeron sobre la base de procesamiento de datos a traves de “tarjetas perforadas’.
Hoy en dia disponemos de un amplio nimero de software estadistico que nos permite
avanzar mucho mas deprisa (Kassai, 2007)

La dificultad adiciona radicaba en la utilizacion de variables no numéricas. Sin
embargo, para reaizar calculos matematicos y estadisticos con esas variables bastaba
atribuir un nimero cualquiera a esas variables — por ggemplo, empresa no solvente es
igual a“1” y empresas solventes esigual a*“2” —, transformando aguel problemaen un
problema simple de regresion lineal.

Con esta salvedad, este estudio establecio dos puntos distantes en € espacio (uno
representaba e valor SCORE obtenido por |as empresas sanas 'y € otro por las empresas
fracasadas), e hicieron pasar una recta entre 10os mismos, representada por una ecuacion
matematica del tipo “y=mx + b”. Cualquier otro punto de la recta podia calcularse a
partir de esta ecuacion.

Cuando hay mas de dos puntos y no dispuestos en linea recta, también es posible
determinar unarectay la respectiva ecuacion lineal, que obviamente solo tendra valor si
€s0S puntos no estuviesen muy dispersos. Este grado de dispersion es medido a través
del indice de correlacion, o “R-Cuadrado”, que describe la intensidad de la relacion
entre dos conjuntos de variables de nivel deintervalo.

Sobre esta base afrontaron € proceso de deconstruccién del modelo de Kanitz de
prevision de fracaso empresaria de Kanitz, aproximandolo éste a una regresion lineal
sobre cinco variables dependientes (X1, X2, X3, X4 y X5) y una independiente (Y o
SCORE) que determinada €l valor a partir del cua una empresa podia considerarse
insolvente o fracasada.

5.3 Efectodelainclusion dela variable “Innovacion” en  modelo de prevision
deinsolvencia de Kanitz

Como ya se ha comentado, para estudiar €l efecto de lainclusién de un nuevo indicador
en un modelo de prevision de Insolvencia se va a partir de la metodol ogia utilizada en €
punto anterior por los hermanos Kassai (J. R. Kassal y S. Kassai, 2007) para decostruir
el Modelo de Kanitz.

Estd metodologia nos servira de base para incorporar una nueva variable y medir los
efectos en los resultados del modelo. A partir del modelo decostruido de Kanitz se ha
desarrollado un modelo similar a del termémetro que construy6é Kanitz pero con la
incorporacion de una nueva variable, la que medira los gastos en innovacion de la
empresa. Esta variable actuard como indicador del grado de innovacién de la empresa.

A partir de ahi obtendremos la rectas de regresion correspondientes al nuevo modelo en
el que se habréa incorporado la variable Innovacién y podremos comparar la calidad de
ambos model os para la misma pobl acion de empresas.

La calidad del modelo resultante sera evaluada por su grado de precision. El grado de
precision del modelo puede ser medido comparandose la clasificacion origina de las
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empresas con € resultado obtenido a partir de la ecuacion de regresion obtenida. Este
grado de precisién nos servira para comparar distintos métodos de clasificacion del
mismo grupo de empresas, pero puede perder fiabilidad cuando se aplica a distintos
grupos de empresas.

Deberiamos plantear un andlisis de bondad de un modelo introduciendo Gnicamente
variables financieras y otro introduciendo ademés variables cudlitativas y/o
organizativas (soft factors)

La metodologia habitual de estos estudios ha consistido en seleccionar un grupo de
empresas insolventes (segun criterio de declaracion legal de quiebra o suspension de
pagos) y emparegjarlo con otro grupo de empresas solventes de similares caracteristicas
en cuanto a dimension y sector actividad, de forma que no se produzcan interferencias
de estas variables a la hora de determinar |as caracteristicas contables que diferencian a
ambos grupos.

5.3.1 Variableindicadoradel+D

No obstante las criticas, se van a utilizar los Gastos en |+D como indicador aproximado
del grado de innovacién de una empresa, con € fin de poder estimar facilmente el dicho
grado de innovacion a través los datos reflgjados en su cuenta de resultados y poder
estimar su relacion con la prevision de fracaso.

Porque al tratarse de una variable cualitativa, su medicion raramente se ve reflgjada en
el balance o cuenta de resultados de una empresa y esta aproximacion es la Unica que
podemos vincular alainformacion disponible en las bases de datos accesibles.

Dado que se trata de un andlisis previo para comprobar |a hipotesis de que a incorporar
la variable innovacién la bondad del modelo de prevision mejora y a disponer de
tiempo limitado, no podemos permitirnos obtener 10s datos previos a travées de encuestas
y/o entrevistas en profundidad con cada empresa de la muestra, 1o gque nos llevaria méas
tiempo del que disponemos, s dicha hipdtesis fuera confirmada y hubiera que
desarrollar més en profundidad esta estudio ya tratariamos de disponer de otros
indicadores mas exactos.

En concreto, la base de datos AMADEUS nos proporciona € ratio financiero
Revenues/Expenditure RyD, asi como la informacion de cuenta de resultados Revenues,
por lo que podemos obtener fécilmente la informacion necesaria relativa a los gastos
dedicados a 1+D con la siguiente operacion:

R & DExpenditures
Revenues

Gastosl + D = x Revenues = R& DExpenditures

5.3.2 Basededatos utilizada

Partimos de una base de datos con informacién procedente de 10.981 empresas de todo
el mundo con datos datos relativos a sus gastos en 1+D. Esta condicion es indispensable
Sl queremos construir nuestro modelo de prevision de insolvencia de las empresas de la
muestra sobre esta variable.

Al redlizar la segmentacion por ubicacion geogréfica se obtuvo la siguiente distribucion
(ver gréfico 1):
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Other
(1.84%)

UNITED KINGDOM
(2.33%)

GERMANY
(3.13%)

TURKEY
(19.75%)

SWEDEN
(72.94%)

Ilustracién 1. Distribucion de la muestra por ubicacién geogr afica (fuente: AMADEUS)

Por lo que, dado que € factor geogréafico es determinante para la homogeneidad de los
resultados (Correa y Acosta, 2003) se decidio focalizar la muestra en aguella zona
geogréfica donde mayor proporcion de empresas con informacion acerca de sus gastos
en |+D hubiera, esto es. se delimit6 e estudio a las empresas ubicadas en Suecia. Al
trasladar la consulta a AMADEUS, éste nos devolvié un conjunto de registros de
847.972 industrias censadas en Suecia, de las cuales 8.010 disponia de datos relativos a
sus gastos en 1+D. Despues de alguna depuracion adicional .

De lamuestrainicia sobre la cual se extrgeron los datos, se ha realizado un exhaustivo
andlisis con € fin dltimo de seleccionar qué firmas poseian datos completos. A partir de
este Ultima depuracion obtuvimos una muestra de 7.079 empresas vaidas —de las cuaes
42 se encuentran en estado de fracaso (bankruptcy) —, y sobre las que empezar a operar.

Cabe matizar cuantos gjercicios se deben recoger en este proceso de retroceso en €
tiempo. Segun Ohlson (Ohlson, 1980) a pesar de que algunos investigadores toman
cinco, siete u ocho, €l recomienda tomar tres. Por lo tanto y en base a este autor se ha
retrocedido en e tiempo hasta encontrar informacion financiera de estas empresas el
tercer ano anterior a estado de empresa fracasada..

5.3.3 Analisisy resultados

La investigacion ha partido Modelo de Prevision de Insolvencia de Kanitz y ha
desarrollado un nuevo modelo, incorporando una variables cualitativa, en concreto los
gastos en innovacion de una empresa como indicador del grado de innovacién de la
misma, con € fin de valorar como efecto de la introduccién de esa variables cudlitativa
mejora la capacidad predictiva del modelo.
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a. Se ha utilizado la base de datos de empresas solventes e insolventes que hemos
descrito en € punto anterior.

b. Se ha procedido a analizar esta muestra de empresas con € método clasico de
KANITZ, obteniendo previamente los indicadores necesarios para ello para cada

unade las empresas. Estos indicadores eran:

B ActivoCirculante

1= PatrimonioNeto
X2 ActivoCirculante+ RealizablelL P
PasivoCirculante+ ExigibleLP
X3 ActivoCirculante— Stock
PasivoCirculante
X5 PasivoCirculante+ Exigiblel argoPlazo
PatrimonioNeto
X4 PasivoCirculante+ Exigiblel arg oPlazo

PatrimonioNeto

5_ ActivoTotal
PasivoTotal

c. A partir de aqui y hemos cuantificado en que medida el termémetro de KANITZ
era capaz de separar adecuadamente esas empresa Unicamente en base a los
indicadores financieros, aplicando la funcién discriminante conocida:

Y = 0.05X1+ 1.65X2 + 3.55 X3 -1.06X4 — 0.33X5

Los resultados obtenidos han sido:

ACIERTOS 5118 | 72,30%
ERRORES 479 | 6,77%
PENUMBRA 1482 | 20,94%
TOTAL 7079 | 100,00%

Tal y como predecia € marco tedrico, la precision del modelo de KANITZ ha
sido del 72,30%, es decir que, de cada 10 empresas analizadas bajo eso modelo,
mas de 7 se han clasificado correctamente entre sol ventes/penumbra/insol ventes
segun los indicadores financieros utilizados.

Posteriormente hemos tomado |os indicadore correspondientes a periodo (year-

3) siendo year € afo en que los datos de la muestra fueron tomados, con € fin
de medir el factor de prevision.
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L os resultados obtenidos han sido:

ACIERTOS 5439 | 76,83%
ERRORES 529 | 7,47%
PENUMBRA 1111 | 15,69%
TOTAL 7079 | 100,00%

Es decir una mejora en la precision de 4,53 puntos en € grado de precision en
(year-3), esto es, que € modelo clésico se comporta mejor atres afios vista de la
situacion de fracaso, lo cua da un mayor méargen de reaccion a los gestores de
las empresas para tomar |as acciones oportunas para corregir latendencia

d. Hemos introduciendo una nueva variable en e modelo que midiera la capacidad
innovadora de la empresa (gastos en innovacion) y se ha procedido a realizar €l
andlisis de regresion que siguié KANITZ para desarrollar su modelo hasta
obtener una nueva funcion discriminante.

La nueva funcion discriminante que hemos obtenido ha sido:
Y =—-0,30X1- 0,18X2 — 1,72 X3 + 1,10X4 — 0.04X5 + 1,30E-07X6

e. Hemos aplicado dicha funcién discriminante a la muestra de partida obteniendo
nueva clasificacion de las empresas, esta vez teniendo en cuenta también la
variable “gastos |+D”.

Los resultados obtenidos han sido:

ACIERTOS 4679 | 64,42%
ERRORES 2400 | 35,58%
TOTAL 7079 | 100,00%

Es decir una reduccién de 7,88 puntos en e grado de precision. Es evidente que
en este caso la introduccion de la variable “ Gastos de Innovacion” no mejora la
precision del modelo.

f. Como ultimo paso hemos hecho o mismo pero tomando los indicadore
correspondientes al periodo (year-3) siendo year € afio en que los datos de la
muestra fueron tomados, con €l fin de medir el factor de prevision.

Los resultados obtenidos han sido:

ACIERTOS 5705| 80,59%
ERRORES 1374| 1941%
TOTAL 7079 | 100,00%
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Es decir unamejora de 16,17 puntos en €l grado de precision. Es evidente que en
este caso la introduccion de la variable “Gastos de Innovacion” mejora
notablemente la precision del modelo permitiendo no sdlo acertar con mayor
precision sobre que empresas poner € foco de atencion, sino hacerlo con mayor
margen de tiempo para tomar |as medidas oportunas.

6. Conclusiones

Es importante recordar que € objeto de esta investigacion era tomar un modelo de
prevision de fracaso fehacientemente probado con € uso de indicadores puramente
cuantitativos y medir el efecto de la introduccion de la variable cualitativa “grado de
Innovacién” en su modelo de calculo. Apoyandose en diversos autores (Correa y
Acosta, 2003) (Becerra, 1999) este trabajo considera como fracasada aquella empresa
gue se encuentra en quiebra técnica, es decir aguella que cuenta con un patrimonio neto
negativo.

Para llevar a cabo la investigacion se ha tomado una muestra de 7079 empresas suecas
con valores vaidos en e apartado de “Gastos de Innovacion” que figura en la
informacion que ofrece la base de datos AMADEUS (estos valores incluian e valor
Cero).

Se ha tomado e Modelo de Kanitz como previsor valido de la insolvencia empresarial
basado en variables cuantitativas y la decostruccién que de este modelo Ilevaron a cabo
los hermanos Kasai (Kassai, 2007)

Sobre esta deconstruccién del modelo original se ha procedido a incorporar una nueva
variable cualitativa como el grado de innovacion en la empresa (medido a traveés de los
gastos en 1+D en los que dicha empresa incurre), calculando de nuevo su funcién
determinante y obteniendo una nueva clasificacion de la situacion de las empresas de la
muestra, af ectada ésta por laincorporacion de esta nuevavariable.

Dicho calculo ofrece una nueva clasificacion de la muestra de empresas, ante lacual se
concluye que, si bien a incorporar la variable Innovacion (medida a través de los
gastos de innovacion en los que incurre la empresa) en el modelo clasico de Kanitz, la
precision de nuevo modelo es menor que la del original, cuando observamos la
situacion de la empresa a una distancia mayor (year-3) la introduccion de esta nueva
variable hace mejorar notablemente la precision del modelo.

Hecho que invita a reflexionar si la construcciéon de un modelo que combine variables
cualitativas y cuantitativas nos va a permitir clasificar las empresas objeto de estudio
con una mayor precision, asi como concretar el foco de atencion sobre las empresas
susceptibles de ser atentamente vigiladas por su mayor propension al fracaso y ademas,
quizas la conclusion més relevante, hacerlo con un mayor lapso de tiempo para tomar
las medidas oportunas con una perspectiva mayor.

Esta conclusion, abre inexorablemente la puerta a la redlizacion de andlisis méas
profundos y pormenorizados del efecto de la introduccion de variables cuaditativas en
los actuales modelos de prevision de insolvencia, enriqueciendo los datos econémico-
financieros que describen el estado de una empresa con otras variables — en este caso se
ha la Innovacién, pero bien se puede probar con otras variables de interés como la
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competitividad, la productividad o el estilo de liderazgo, indagando incluso en los
métodos mas vanguardistas como los basados en inteligencia artificial e iteraciones
multiples para meorar su prevision incorporando factores que cualifiguen mas
exactamente larealidad de la empresa.

Tras este estudio, se ponen de manifiesto las limitaciones al a cance del mismo para que
éstas puedan ser tomadas en consideracién a la hora de tomar este estudio como punto
de partida para profundizar en € estudio del efecto de variables cualitativas en los
model os de prevision de insolvencia

— Para empezar se han contado con las propias limitaciones de |os metodos
basados en los andlisis discriminante multivariable, es decir la no-
normalidad de las muestras y las variables cuando la normalidad es una
premisa casi imprescindible para llevar a cabo andlisis de regresion
lineal.

— Dado que no se contaba con tiempo suficiente para entrevistarse con
cada empresa y extraer una medida cuditativa de su grado de
innovacion, se ha extrapolado una variable cuaitativa como “grado de
innovacién de la Empresa’ desde una variable cuantitativa como “ gastos
de Innovacion en la empresa’, que aunque correcto desde € marco
tedrico, no deja de ser una simplificacion.

— AUn asi sblo en una pequefia proporcion esta informacion estaba
disponible. Se ha observado una falta de masa critica de empresas que
reflgjen los gastos en innovacion en sus estados contables — debido a esto
este estudio ha tenido que centrarse en empresas suecas donde se ha
encontrado una mayor proporcion de empresas que reflgan esta
informaci on—.

— Por desgracia, estas empresas tampoco estaban segmantadas segun tipo
de empresa, tamafio y sector, por lo que tampoco hemos podido
segmantar nuestras conclusiones a ese respecto.

— Faltade informacion sobre el grado de innovacion de las empresas que si
contaban con informacion relativa a los gastos dedicados a |+D ya que
aln siendo un indicador aceptado del grado de innovacion de la empresa,
éste deberia haber sido enriquecido con otra informacion cualitativa
procedente de la empresa ala cual no hemos podido acceder por fata de
tiempo.
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TABLA 0. Segmentacion segun ubicacion geogréficay sector de la muestra de trabajo. La muestra cuenta
con 8.010 registros validos (empresas con datos relativos a sus gastos en 1+D). Se observa que la mayor
densidad se encuentra en Suecia.

Figures refer to : Number of companies

S “ e m L o = _ o o o -_
0 0 0 0 0 8 0 0 40

Agriculture, forestry and fishing o]

Mining and quarrying 0 0 0 0 0 0 6 6 0 29
Manufacturing 22 185 0 1 4 11 885 136 0 2.413
Electricity, gas, steam and air 2 0 0 0 0 0 6 2 0 56
conditioning supply

Water supply; sewerage, waste 0 1 0 0 0 0 2 3 0 28
management and remediation

activities

Construction 0 4 0 0 0 0 64 3 0 470
Wholesale and retail trade; 4 19 1 0 3 0 949 8 0 3.523
repair of motor vehicles and

motorcycles

Transportation and storage 0 1 0 0 0 0 61 3 0 174
Accommodation and food 0 0 0 0 0 0 7 0 0 67
service activities

Information and communication 15 24 0 0 0 2 42 68 0 334
Financial and insurance 18 7 2 0 0 77 30 0 0 409
activities

Real estate activities 1 2 0 0 0 0 2 0 0 1.819
Professional, scientific and 36 93 1 0 0 0 41 18 0 894
technical activities

Administrative and support 0 5 0 0 0 0 59 7 0 214
service activities

Education 0 0 0 0 0 0 0 1 0 19
Human health and social work 0 0 0 0 0 1 2 0 0 19
activities

Arts, entertainment and 0 0 0 0 0 0 0 1 0 25
recreation

Other service activities 0 0 0 0 0 1 4 0 0 14
n.a. 0 3 0 0 0 0 1 0 0 434
All 98 344 4 1 7 92 2.169 256 o 10.981
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TABLA 0. Muestra de la pantallade AMADEUS através de la cual se accede alainformacion relativaa
las empresas

Maws | Industry research | Global Reports | Royalty agreements | @ Other BvD Qrudl.ll:ts

@;Merb: HSettings

;( Enter a company name or BvD ID number @ Hel E WM ] M

# Home > List (Standard list)

—[Hide =]
T = - 75 T g 3
SEARCH STRATEGY ;QMamm mmﬂ Save: X Clear all steps ® Back to search
x 1. Company identifiers saved as: Empresas con R&D (worldwide) bR TS Al Search
@ Boolean search |1 Refresh o TOTAL : 10,981 New search
— Modify current search
of 440 pagese M Define the format
Analysis
4 Segmentation
X [ [¥ epp.L.C LONDON 231,169,441 ; BP P.L.C. 4 Peer analysis
x [0 [¥ T0TALSA COURBEVOIE 140,755,000 TOTAL SA [ A SRt
X [ [¥ NESTLE S.A. VEVEY CH 6420 ci 2010 107,099,722 251,005 A+ NESTLE 5.4 o g
X [0 [Y DAIMLER AG STUTTGART DE 2810 cz 2010 98,732,000 258,120 A+ DAIMLER A 4 Statistical distribution
X [ [ GDFSuUEz COURBEVOIE FR 3523 c2 2010 85,663,000 236,116 B+ GDF SUEZ 4 Concentration analysis
X [0 [¥ SIEMENS AKTIENGESELLSCHAFT BERLIN DE 2611 c2 2010 76,834,000 402,700 A+ SIEMENS A B 3
% [ ¥ ELECTRICITE DE FRANCE PARIS FR 3511 cz 2010 67,948,000 158,764 D GOVERNME| 4Linear regression
X [ [ BASFSE LUDWIGSHAFEN DE 2059 c2 2010 65,013,000 103,449 A+ BASF 5E
X [1 [¥ VODAFONE GROUP PUBLIC LIMITED COMPANY NEWBURY GE 5190 c1 2010 57,684,000 83,862 A+ VODAFONE
. X [0 [¥Y PEUGEOT SA B PARIS FR 7010 c2 2010 56,175,000 198,220 B+ PEUGEOT §
. % 0 [¥Y ROBERT BOSCH GESELLSCHAFT MIT BESCHRAMKTE... GERLINGEN DE 2932 c2 2010 43,178,000 276,418 D ROBERT BC|_
. X [ [ FRANCE TELECOM PARIS FR 6110 c2 2010 46,076,000 168,694 A+ FRANCE TE|Z
. X [ [ BHPBILLITON PLC LONDON GE 0822 c1 2010 42,088,621 33,570 A+ BHP BILLIT
. X [] [ RIOTINTOPLC LONDON GE 0729 ci 2010 42,335,957 76,894 B+ RIO TINTO
. X O [ COMPAGNIE DE SAINT GOBAIN COURBEVOIE FR 7010 c2 2010 40,119,000 192,922 B+ COMPAGNI
. X O [fY NOVARTIS AG BASEL CH 6420 ci 2010 39,511,303 119,418 A+ NOVARTIS
. X [ [Y ROCHE HOLDING AG BASEL CH 5420 ci 2010 39,161,495 80,653 B+ ROCHE HOL
. X [ [ RENAULT BOULOGNE BILL.. FR 2910 c2 2010 39,010,000 124,749 A+ RENAULT
. X O [¥Y BAYER AKTIENGESELLSCHAFT LEVERKUSEN DE 2110 c2 2010 35,802,000 108,774 A+ BAYER AKT|
. X O [ VEOLIA ENVIRONNEMENT PARIS FR 7010 c2 2010 34,794,300 287,043 A+ VEOLIA ENY
. X [] [¥ sANOFI PARIS FR 7010 c2 2010 32,394,000 101,575 A+ SANOFI
22. X [] [¥ BOUYGUES PARIS FR 7010 c2 2010 32,356,000 137,408 A+ BOUYGUES
23. X [J ¥ SCOTTISH AND SOUTHERN ENERGY PLC PERTH GE 3511 ci 2010 32,166,282 20,249 A+ SCOTTISH
24, x : :F AB VOLVO FATERAORG =F 7nin —2 nin 7?0 579 751 94 250 R+ AR AMOUNN
25. X [0 [ VIVENDI 4 I J F
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TABLA 1

Estadisticas de la regresion

Coeficiente de correlacidon multiple

0,271541557

TABLA 1. Céculo de larecta de regresion (sobre una muestra de 105 ocurrencias, para simplificar e
caculo) del modelo original de KANITZ.

Coeficiente de determinacion RA2 0,073734817
RA2 ajustado 0,026953747
Error tipico 24,76893853
Observaciones 105
ANALISIS DE VARIANZA

Grados de libertad ~ Suma de cuadrados Promedio de los cuadrados F Valor critico de F
Regresidn 5 4834,897287 966,9794574 1,576167823 0,173782377
Residuos 99 60736,53128 613,500316
Total 104 65571,42857

Coeficientes Error tipico Estadistico t Probabilidad Inferior 95% Superior 95%  Inferior 95,0%  Superior 95,0%

Intercepcién 75,31306911 2,515562916 29,9388533  2,04064E-51 70,32164666 80,30449156  70,32164666 80,30449156
Variable X 1 -0,374146094 0,974948141 -0,383759995 0,701979278 -2,308654672 1,560362485 -2,308654672 1,560362485
Variable X 2 -0,183570004 0,1967362 -0,933076905  0,35305038 -0,573937296 0,206797288 -0,573937296 0,206797288
Variable X 3 -1,685698127 1,596654917 -1,0557686 0,293643587 -4,853807796 1,482411543 -4,853807796 1,482411543
Variable X 4 1,131124755 0,533060371 2,121944937 0,036338264 0,073417358 2,188832152  0,073417358 2,188832152
Variable X 5 -0,065946443 0,289730285 -0,227613219 0,820416352 -0,64083417 0,508941285 -0,64083417 0,508941285
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TABLA 2

Estadisticas de la regresion

TABLA 2. Célculo de larecta de regresion (sobre una muestra de 105 ocurrencias, para simplificar el

Coeficiente de correlacion multiple 0,37626469 .
Coeficiente de determinacién RA2 0,141575117 ca CUlO) del nuevo modelo en €l gue se hai nCOrpOI'adO lavariable GASTOS DE INNOVACION
RA2 ajustado 0,089018491
Error tipico 23,96599332
Observaciones 105
ANALISIS DE VARIANZA

Grados de libertad ~ Suma de cuadrados Promedio de los cuadrados F Valor critico de F
Regresion 6 9283,282654 1547,213776 2,693763448 0,018330267
Residuos 98 56288,14592 574,3688359
Total 104 65571,42857

Coeficientes Error tipico Estadistico t Probabilidad Inferior 95% Superior 95%  Inferior 95,0%  Superior 95,0%

Intercepcién 73,56424867 2,513825925 29,2638595 3,10548E-50 68,57564306 78,55285428 68,57564306 78,55285428
Variable X 1 -0,303121316 0,943688 -0,321209251 0,748735852 -2,175839391 1,569596759 -2,175839391 1,569596759
Variable X 2 -0,184747452 0,190358989 -0,970521295 0,334175992 -0,56250866 0,193013756 -0,56250866 0,193013756
Variable X 3 -1,727069502 1,544966999 -1,117868215 0,26635618 -4,793006152 1,338867148 -4,793006152 1,338867148
Variable X 4 1,10561152 0,515861395 2,143233688 0,034569944 0,081901397 2,129321643 0,081901397 2,129321643
Variable X 5 -0,048032886 0,280411864 -0,171294058 0,864345745 -0,604501091 0,508435318 -0,604501091 0,508435318
Variable X 6 1,30582E-07 4,69221E-08 2,782952333 0,006463473 3,74666E-08  2,23697E-07 3,74666E-08 2,23697E-07
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TABLA 3

Estadisticas de la regresion

Coeficiente de correlacion multiple
Coeficiente de determinacidn R"2

0,324129608
0,105060003

TABLA 3. Célculo de larecta de regresion (sobre una muestra de 105 ocurrencias, para simplificar el
célculo) del nuevo modelo en el que se haincorporado la variable GASTOS DE INNOVACION (year-3)

RA2 ajustado 0,050267758
Error tipico 0,489408198
Observaciones 105
ANALISIS DE VARIANZA

Grados de libertad ~ Suma de cuadrados Promedio de los cuadrados F Valor critico de F
Regresion 6 2,755573786 0,459262298 1,917424687 0,085444555
Residuos 98 23,47299764 0,239520384
Total 104 26,22857143

Coeficientes Error tipico Estadistico t Probabilidad Inferior 95% Superior 95%  Inferior 95,0%  Superior 95,0%

Intercepcién 1,545322169 0,088091713 17,54219678 5,37538E-32 1,370507036 1,720137303 1,370507036 1,720137303
Variable X 1 0,044826554 0,043592569 1,028307227 0,306336688 -0,041681479 0,131334587 -0,041681479 0,131334587
Variable X 2 0,007478245 0,07108397 0,105202977 0,916429776 -0,133585575 0,148542066 -0,133585575 0,148542066
Variable X 3 -0,025866189 0,019988517 -1,294052426 0,19868862 -0,06553275 0,013800372 -0,06553275 0,013800372
Variable X 4 -0,015186984 0,017201599 -0,882882074 0,379460589 -0,049322997 0,018949029 -0,049322997 0,018949029
Variable X 5 -0,104691468 0,132732121 -0,788742521 0,432166453 -0,368094036 0,1587111 -0,368094036 0,1587111
Variable X 6 2,83785E-09 1,06728E-09 2,658957708 0,009156076 7,19869E-10  4,95582E-09 7,19869E-10 4,95582E-09
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SPSS1. Andlisis estadistico muestra completa. Calculo del alfade
Crombach y la Matriz de Covarianzas para obtener informacion acerca
delavalidez y confiabilidad del modelo estadistico.

Case Processing Summary

N %
Cases Valid 7079 10,8
Excluded?2 58456 89,2
Total 65535 100,0

a. Listwise deletion based on all variables in the procedure.

Reliability Statistics

Cronbach's
Alpha Based
on
Cronbach's Standardized
Alpha? ltems N of Items
I

202700 7

obQ

a. The value is negative due to a negative average covariance among items.

You may want to check item codings.

Inter-ltem Correlation Matrix

This violates reliability model assumptions.

X1

X.2 X.3 X4 X.5 X.6
Last avail. Yr Last avail. Yr Last avail. Yr Last avail. Yr Last avail. Yr Last avail. Yr
X1.. 1,000 -,002 ,985 ,880 -,002 -,002
X2.. -,002 1,000 -,002 -,003 914 -,001
X.3... ,985 -,002 1,000 ,896 -,002 -,002
X4.. ,880 -,003 ,896 1,000 -,004 -,002
X5 -,002 914 -,002 -,004 1,000 -,001
X.6... -,002 -,001 -,002 -,002 -,001 1,000

Inter-ltem Covariance Matrix

X1 X.2 X.3 X.4 X.5 X6
Last avail. Yr Last avail. Yr Last avail. Yr Last avail. Yr Last avail. Yr Last avail. Yr
X1 2177,250 -24,956 1805,090 4043,678 -17,725 -570481,967
X2.. -24,956 76170,249 -22,009 -87,635 50715,452 | -1805739,493
X3.. 1805,090 -22,009 1543,953 3468,020 -16,205 -469807,079
XA4.. 4043,678 -87,635 3468,020 9703,309 -69,490 | -1544334,892
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SPSS1. Análisis estadístico muestra completa. Cálculo del alfa de Crombach y la Matriz de Covarianzas para obtener información acerca de la validez y confiabilidad del modelo estadístico.




Inter-ltem Covariance Matrix
X1 X2 X.3 X.4 X5 X.6
Last avail. Yr Last avail. Yr Last avail. Yr Last avail. Yr Last avail. Yr Last avail. Yr
X5 -17,725 50715,452 -16,205 -69,490 40445,483 | -1721475,036
X.
,_a6st avail. yr | -570481,967 | -1805739,493 | -469807,079 | -1544334,892 | -1721475,036 3,948E13
Summary Iltem Statistics
Maximum /
Mean Minimum Maximum Range Minimum
Inter-Item Covariances -403469,617 -1805739,493 50715,452 1856454,946 -,028
Inter-ltem Correlations 243 -,004 ,085 988 -280,672
Summary ltem Statistics
Variance N of Items
Inter-ltem Covariances 4.632E11 6
Inter-ltem Correlations 172 6
Scale Statistics
Mean Variance Std. Deviation N of Items
2,144670723 6,283416554
57787E5 3,948E13 266193E6 6
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RELI ABI LI TY
/ VARI ABLES=X. 1Last avail . Yr

. Yr

/ SCALE(" i nstructor
/ MODEL=ALPHA

[ STATI STI CS=DESCRI PTI VE SCALE
/ SUMVARY=TOTAL MEANS VARI ANCE

X. 2Lastavail . Yr

X. 3Lastavai |l . Yr

X. 4Lastavail . Yr

X. 5Last avai |

effectiven

SPSS2. Andlisis estadistico muestra completa. Calculo del alfade
Crombach y la Matriz de Covarianzas para obtener informacion acerca
delavalidez y confiabilidad del modelo estadistico (year-3)

Reliability (Original KANITZ 5-factors)

[ Dat aSet 1]

uestra Validaci on R&D Sweden REV1. sav

Scale: instructor effectiveness

N %
Cases Valid 7079 10,8
Excluded@ 58456 89,2
Total 65535 100,0

a. Listwise deletion based on all variables in the procedure.

Reliability Statistics

Case Processing Summary

Cronbach's
Alpha Based
on
Cronbach's Standardized
Alpha ltems N of Iltems
,599 743 5
Item Statistics
Mean Std. Deviation N
XA _ 3,503416498 | 4,666100698 7079
Last avail. Yr 55793E0 733933E1
X2 _ 1,073306798 | 2,759895818 7079
Last avail. Yr 86237E1 121645E2
X.3 _ 2,844250874 | 3,929316585 7079
Last avail. Yr 85019E0 373590E1
X4 , 8,527106272 9,850537509 7079
Last avail. Yr 02235E0 178677E1
X.5 , 9,047856248 | 2,011106236 7079
Last avail. Yr 23372E0 032758E2

Inter-ltem Correlation Matrix

XA X.2 X.3 X4 X.5
Last avail. Yr Last avail. Yr Last avail. Yr Last avail. Yr Last avail. Yr
X1 1,000 -,002 ,985 ,880 -,002
X2.. -,002 1,000 -,002 -,003 ,914
X.3... ,985 -,002 1,000 ,896 -,002

C: \ User s\ VI CENTE- PADRE\ Docunment s\M Despacho\M Despacho MGEPS\ DATA\ Model o - M
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VICENTE-PADRE
Cuadro de texto
SPSS2. Análisis estadístico muestra completa. Cálculo del alfa de Crombach y la Matriz de Covarianzas para obtener información acerca de la validez y confiabilidad del modelo estadístico (year-3)




Inter-ltem Correlation Matrix

/ VARI ABLES=X. 1Last avail . Yr

.Yr X.6Lastavail. Yr

/ SCALE("' i nstructor

/ MODEL=ALPHA

X. 2Lastavai l . Yr

effectiveness') ALL

X. 3Lastavail . Yr

X. 4Lastavai l . Yr

| STATI STI CS=DESCRI PTI VE SCALE CORR
/ SUMVARY=TOTAL MEANS VARI ANCE COV CORR.

Reliability

[ Dat aSet 1]

uestra Validaci on R&D Sweden REV1. sav

Scale: instructor effectiveness

X.1 X.2 X.3 X4 X5
Last avail. Yr Last avail. Yr Last avail. Yr Last avail. Yr Last avail. Yr
XA4... ,880 -,003 ,896 1,000 -,004
X5... -,002 ,914 -,002 -,004 1,000
Summary Item Statistics
Maximum /
Mean Minimum Maximum Range Minimum Variance N of Iltems
Item Means 6,931 2,844 10,733 7,889 3,774 12,484 5
Item Variances 26008,049 | 1543,953 | 76170,249 | 74626.296 49,335 1,039E9 5
Inter-ltem Covariances | cg.9 4o, -87,635 | 50715452 | 50803,087 -578,714 2,364E8 5
Inter-Item Correlations ,366 -,004 ,985 ,988 -280,672 ,215 5
Item-Total Statistics
Scale Corrected Squared Cronbach's
Scale Mean if Variance if Item-Total Multiple Alpha if Item
Item Deleted Item Deleted Correlation Correlation Deleted
X.1
Lastavail, v | 2115555533 | 235839,260 256 969 610
X2 2,392262989
Last avail. Yr 36642E1 72296,728 ,682 ,835 ,340
X.
St avail yr | B1BMIAA700 1 537614038 273 973 612
Nattavail vr | 2012859161 | 525516,200 157 803 621
X.5 2,560784163
Last avail. Yr 205411 107959,135 ,766 ,835 ,227
Scale Statistics
Mean Variance Std. Deviation N of ltems
3,465569788 4,996285439
228791 | 249628,682 484530E2 5
RELI ABI LI TY

X. 5Last avai |

C:. \ User s\ VI CENTE- PADRE\ Docunent s\M Despacho\M Despacho MGEPS\ DATA\ Model o - M
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Case Processing Summary

Cases

Valid
Excluded?
Total

N %

7079 10,8
58456 89,2
65535 100,0

a. Listwise deletion based on all variables in the procedure.

Cronbach's
Alpha Based
on
Cronbach's Standardized
Alpha? ltems N of Iltems
2 070 7 oL Q o

a. The value is negative due to a negative average covariance among items. This violates reliability model assumptions.

You may want to check item codings.

Item Statistics

Reliability Statistics

Mean Std. Deviation N

XA , 3,503416498 4,666100698 7079
Last avail. Yr 55793E0 733933E1
X.2 , 1,073306798 2,759895818 7079
Last avail. Yr 86237E1 121645E2
X.3 , 2,844250874 3,929316585 7079
Last avail. Yr 85019E0 373590E1
X.4 , 8,527106272 9,850537509 7079
Last avail. Yr 02235E0 178677E1
X.5 _ 9,047856248 2,011106236 7079
Last avail. Yr 23372E0 032758E2
X.6

i 2,144324166 6,283417507
Last avail. Yr 59905E5 095537E6 7079

Inter-Item Correlation Matrix
X.1 X.2 X.3 X4 X.5 X.6
Last avail. Yr Last avail. Yr Last avail. Yr Last avail. Yr Last avail. Yr Last avail. Yr
X1... 1,000 -,002 ,985 ,880 -,002 -,002
X2... -,002 1,000 -,002 -,003 ,914 -,001
X.3... ,985 -,002 1,000 ,896 -,002 -,002
X4.. ,880 -,003 ,896 1,000 -,004 -,002
X.5... -,002 ,914 -,002 -,004 1,000 -,001
X.6... -,002 -,001 -,002 -,002 -,001 1,000
Summary Item Statistics
Maximum /
Mean Minimum Maximum Range Minimum

Item Means 35744,512 2,844 214432,417 214429,572 75391,527
Item Variances 6,580E12 1543,953 3,948E13 3,948E13 2,557E10
Inter-Item Covariances -403469,617 | -1805739,493 50715,452 1856454,946 -,028
Inter-Iltem Correlations ,243 -,004 ,985 ,088 -280,672
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Summary ltem Statistics

Variance N of ltems
Item Means 7 663E9 6
Item Variances

2,598E26 6
Inter-ltem Covariances 4.632E11 6
Inter-ltem Correlations 172 6
Item-Total Statistics
Scale Corrected Squared Cronbach's
Scale Mean if Variance if Item-Total Multiple Alpha if Item
Item Deleted Item Deleted Correlation Correlation Deleted

XA 2,144635689
Last avail. Yr 41289E5 3,948E13 -,002 ,969 -3,475E-72
X2 2,144563392
Last avail. Yr 89799E5 3,948E13 -,001 ,835 -2,721E-72
X3 2,144642281
Last avail. Yr 06913E5 3,948E13 -,002 ,973 -3,638E-72
X.4 2,144585452
Last avail. Yr 51515E5 3,948E13 -,002 ,803 -2,859E-72
X.5 2,144580245
Last avail. Yr 01539E5 3,948E13 -,001 ,835 -2,7T74E-72
X.6 3,465569788
Last avail. Yr 22919E1 249628,677 -,002 9,140E-6 ,599

a. The value is negative due to a negative average covariance among items. This violates reliability model assumptions.

You may want to check item codings.

Scale Statistics

Mean Variance Std. Deviation N of Items
2,144670723 6,283416554
57787E5 3,948E13 266193E6 6
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