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Resumo: Este traballo analiza os determinantes do fracaso empresarial a través dun modelo
loxistico binomial para una mostra de 223 empresas innovadoras espariolas no ano 2006. Os
resultados obtidos indican que a rendibilidade, as garantias fronte a terceiros, a eficiencia e a
idade das empresas inflien negativamente na probabilidade de fracaso empresarial. Ademais,
tamén se comproba que a innovacion exerce un efecto indirecto sobre a probabilidade de que-
bra a través da rendibilidade.

Palabras clave: Fracaso empresarial / Innovacién / Logit.

SURVIVAL OF SPANISH INNOVATIVE FIRMS: EFFECTS OF INNOVATION

Abstract: This paper analyzes the determinants of business failure through a binomial logistic
model for a sample of 223 Spanish innovative companies and the year 2006. The results show
that profitability, guarantees, efficiency and age of firms negatively influence the probability of
failure. Innovation also exerts an indirect effect on the probability of bankruptcy through profitabi-
lity.
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1. INTRODUCION

A actual crise econdmica provocou o peche de numerosas empresas, coas con-
sabidas consecuencias econdmicas e sociais que isto supon, fundamentalmente a
perda de empregos e a destrucion de riqueza. Neste contexto, a analise da supervi-
vencia empresarial adquire unha nova relevancia, xa que no sé ¢ a medida mais ba-
sica do éxito dunha compaifiia (Cowling et al., 2009), sendén que tamén concirne a
diversos grupos de interese como clientes, provedores, acredores ou empregados
(Crutzen e Van Caillie, 2007; Gepp e Kumar, 2008).

Por outra parte, a superacion da actual recesion econdmica pasa necesariamente
polo cambio a un novo modelo produtivo baseado no cofiecemento e na innova-
cion. En consecuencia, un dos principais protagonistas deste proceso son as empre-
sas innovadoras, xa que estas favorecen o crecemento da economia e a creacion de
riqueza, dinamizando o tecido industrial no que se atopan, estimulando a innova-
cion e a incorporacion de novas tecnoloxias; porén, tamén se enfrontan a maiores
dificultades que as empresas “tradicionais”, pois a sua novidade, o seu tamafio re-
ducido e o seu caracter tecnoloxico, xunto coa escaseza de habilidades de xestion e

Este traballo foi realizado no marco do proxecto de investigacion Polos, subpolos e condicionantes do em-
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de recursos —especialmente financeiros—, comportanlles unha serie de problemas
que fan perigar a sua supervivencia.

O obxectivo deste traballo é analizar cales son os factores que inflien no fraca-
so empresarial das empresas innovadoras espafiolas, e en que medida o seu grao de
innovacion pode estar afectando a sta supervivencia. Isto axudara a anticipar se
unha empresa ten dificultades financeiras e poder actuar en consecuencia, tratando
de evitar a stia potencial desaparicion.

Na nosa opinidn, o desenvolvemento deste traballo realiza catro achegas & lite-
ratura existente. En primeiro lugar, realizouse unha clasificacion das principais va-
riables utilizadas como preditores do fracaso empresarial. Alglins autores (Altman,
1968; Ohlson, 1980; Zmijewski, 1984; Aziz et al., 1988; Mossman et al., 1998;
Shumway, 2001; Rommer, 2004, 2005; Sun et al., 2005; Chancharat et al., 2007)
consideraron como determinantes da quebra numerosos factores de diversa nature-
za, procedéndose neste traballo 4 sua categorizacion como variables financeiras, de
mercado, non extraidas dos estados contables, caracteristicas da empresa, ¢ basea-
das en fluxos de caixa.

En segundo lugar, ainda que existen traballos previos (Dimitras et al., 1996;
Cockburn e Wagner, 2007; Buddelmeyer et al., 2009) que analizan o efecto da in-
novacion sobre a supervivencia das empresas, estes non utilizan suficientemente as
variables financeiras. En particular, os traballos referidos ao caso espafiol funda-
méntanse basicamente nas teorias dos recursos, na organizacion industrial ¢ na di-
namica de sectores e empresas, sen utilizar unha perspectiva financeira (Esteve Pé-
rez et al., 2004). En contraste cos ditos traballos (Segarra e Callejon, 2002; Ortega
Argilés e Moreno, 2007; Esteve Pérez e Maiiez Castillejo, 2008), este estudo adop-
ta un enfoque predominantemente econémico-financeiro, ¢ demostra que as varia-
bles financeiras son tanto ou mais importantes a4 hora de anticipar o fracaso empre-
sarial que as que miden a capacidade innovadora.

A terceira achega baséase en que moitas das investigacions previas, € en parti-
cular as referidas ao caso espaifiol, utilizan variables dicotomicas para aproximar a
actividade innovadora. Como consecuencia, non son capaces de avaliar totalmente
as diversas dimensions da innovacion (Buddelmeyer ef al., 2009). A diferenza des-
tes traballos, na nosa analise tamén se utilizaron variables continuas co obxectivo
de captar os diferentes niveis de incerteza da innovacion empresarial, favorecendo
a comparacion dos resultados obtidos cos de investigacions internacionais.

Finalmente, a ultima contribucion refirese a que este € o primeiro traballo empi-
rico que analiza a supervivencia das empresas de base tecnoloxica espafiolas, con-
cretamente as que pertencen ao sector de investigacion e desenvolvemento dos ser-
vizos de alta tecnoloxia.

O traballo estruturase do seguinte modo. Logo desta seccion introdutoria, na
seccion 2 preséntase o marco teorico de referencia. Na seccion 3 formulanse as no-
sas hipoteses de traballo para, seguidamente, explicar na seccion 4 o modelo apli-
cado para o seu contraste, asi como os resultados empiricos obtidos. Finalmente, na
seccion 5 preséntanse as principais conclusions.
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2. MARCO TEORICO

2.1. VARIABLES EMPRESARIAIS PREDITORAS DA QUEBRA: UNHA PROPOSTA
DE CLASIFICACION

A literatura empirica relativa 4 predicion do fracaso empresarial é moi ampla e,
con independencia do método de predicion, as variables de analise poderian clasifi-
carse en tres grandes grupos en funcion de se fan referencia ao capital humano dos
fundadores, as caracteristicas da empresa ou as caracteristicas do sector no que
operan. Asi, as variables que tiveron un maior desenvolvemento son aquelas referi-
das 4 empresa, ¢ dentro destas as que postien unha natureza fundamentalmente fi-
nanceira ou contable. De feito, os traballos pioneiros empregaron como preditores
da quebra un conxunto inicial de ratios financeiras calculadas a partir da informa-
cion contable. A medida que a literatura foi avanzando, asi como a presentacion de
informacion por parte das empresas, a ese conxunto inicial foronselle incorporando
outras variables que reflicten aspectos de natureza non financeira.

Dado o obxectivo do noso traballo —centrado nas empresas innovadoras—, asi
como as fontes de informacion que utilizaremos na andlise empirica, que propor-
cionan datos no nivel da empresa, abordaremos o estudo da quebra empresarial uti-
lizando as variables referidas 4s caracteristicas propias das empresas —fundamental-
mente financeiras— e &s caracteristicas inherentes ao sector innovador. Descarta-
mos, polo tanto, a utilizacion de informacién referida ao capital humano dos fun-
dadores’.

A continuacién, expofiemos cronoloxicamente como xurdiron algunhas das va-
riables mais importantes no estudo da quebra empresarial e propofiemos unha cla-
sificacién desas variables, que serd a que se utilice no resto do traballo (cadro
1).

Probablemente, un dos traballos pioneiros mais cofiecidos € o de Altman, quen
utiliza un modelo de analise discriminante multiple. Altman (1968) combinou 22
variables baseadas en medidas contables, e concluiu que todas aquelas empresas
cun Z-score maior que 2,99 estaban na “area de supervivencia”’, mentres que aque-
las cun Z-score inferior a 1,81 eran empresas quebradas. Altman (1968) define a
area comprendida entre o 1,81 e 0 2,99 como a “zona de ignorancia” ou “area gris”,
Xa que o Z-score non resulta ser un bo preditor.

Un modelo posterior ¢ o de Ohlson (1980), quen tamén recorreu a variables
contables, pero aplicando unha andlise /ogit condicional para predicir o fracaso
empresarial. Este autor demostrou que a analise /ogit evitaba alguns dos problemas
asociados & analise discriminante multiple, obtendo catro factores que influian sig-
nificativamente na predicion da quebra empresarial: o tamafio da empresa, e as
medidas da estrutura financeira, do rendemento e da liquidez. Outro modelo de no-
toriedade foi o desenvolvido por Zmijewski (1984), quen empregou a analise pro-

2 Para unha vision mas ampla de cales poderian ser estas variables, véxase Cowling (2006).
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bit. Este autor tamén utiliza variables extraidas dos estados contables que miden,
fundamentalmente, a rendibilidade, o apancamento e a liquidez.

Ata mediados dos anos oitenta s6 se consideraran como variables explicati-
vas da quebra as ratios financeiras, a miido sustentadas mais nun pragmatismo ad
hoc que nun traballo teérico (Aharony ef al., 1980; Aziz ef al., 1988). E neste mo-
mento cando, tratando de buscar un corpo teoérico xa constituido sobre o que asen-
tar os modelos de predicion de quebra empresarial, xorden dous novos enfoques: os
modelos baseados en cash flows e os modelos baseados en variables de merca-
do.

Os modelos baseados en cash flows —cash flows based models ou CFB models—
apoianse no principio financeiro fundamental de que o valor da empresa ¢ igual ao
valor actual neto dos fluxos de caixa esperados. Baixo esta perspectiva, a empresa
entrara nunha situacion de insolvencia se os fluxos de caixa descontados son insu-
ficientes para atender os pagamentos derivados da débeda e o valor da empresa non
permite obter financiamento adicional (Mossman et al., 1998). Un dos traballos
pioneiros neste ambito € o de Aziz et al. (1988), cuxos resultados mostran que to-
dos os fluxos de caixa, a excepcion dos de cambios de liquidez e dos accionistas,
son mais elevados nas empresas que non quebran.

Pola stia parte, Aharony et al. (1980) son os primeiros en formular un modelo
de predicion de quebra empresarial baseado en variables de mercado, utilizando en
particular medidas de rendibilidade e risco suxeridas polo CAPM —capital asset
pricing model—. Mediante a comparacion de 45 empresas industriais quebradas e
65 solventes, atopan nos catro anos previos a quebra diferenzas significativas nas
varianzas dos rendementos, interpretadas como unha medida do risco da empresa.

Os traballos expostos ata 0 momento, nos que autores seguen un enfoque tnico
na seleccion de variables, sentan as bases para o desenvolvemento de estudos pos-
teriores, que se limitaran ou ben a ampliar o conxunto de variables utilizadas en
cada grupo, ou ben a combinar varios grupos de variables co obxectivo de compro-
bar se mellora a capacidade preditiva dos modelos de quebra (Shumway, 2001; Sun
et al., 2005; Rommer, 2005; Chancharat ef al., 2007).

Tras a revision realizada, clasificamos as variables que se poden utilizar nos
modelos de predicién de quebra en cinco categorias (cadro 1): ratios financeiras,
variables de mercado, variables non financeiras, caracteristicas especificas da em-
presa e variables baseadas en cash flows. Seguindo a Chancharat et al. (2007), den-
tro das ratios financeiras podemos, 4 sta vez, distinguir catro grupos en funcion de
se fan referencia 4 rendibilidade, & liquidez, 4 estrutura financeira ou ao apanca-
mento e 4 actividade.

No cadro 1 sintetizamos esta clasificacion agrupando algunhas das ratios fun-
damentais dos estudos revisados. Non se trata dunha clasificacion exhaustiva, xa
que moitos traballos utilizan variantes desas ratios (Luoma e Laitinen, 1991) e ou-
tros utilizan variacions anuais (Gepp ¢ Kumar, 2008) ou desviacions tipicas daque-
las (Luoma e Laitinen, 1991).
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Cadro 1.- Clasificacién das principais variables utilizadas na predicion do fracaso empresa-

rial
Altman [Ohlson |Zmijewski :;Z;; Shumway estli:;_ Rommer Chf;r;ca}}.arat
(1968) |(1980)| (1984) (1989) (2001) (2005) (2005) 2007)
RE Beneficios retidos/Activo total N N
BAIT/Activo total V Aprox y v Aprox Aprox
LI Capital corrente/Activo total V \/ y N y
Pasivo corrente/Activo corrente v Aprox Aprox | Aprox Aprox
Valor de mercado de RP/DT N N Aprox
AP Débedas/Activo total N N N N N N
RF Débedas exceden activo total 1ou0
Fondos orixinados por oper./Débedas v
Vendas/Activo total N N N
Ingresos netos/Activo total N N Aprox
AC |Ingr. totais negat. os dous tltimos anos lou0 lou0
Cociente da resta dos ingresos netos
dos anos 7 e #-1 sobre a suma dos dous V v
en valor absoluto
Log. tamafio empresa sobre TTM N N
Mercado  |Excesos de rendementos pasados N N N
Desv. tip. do rendem. das accions y
Non extraidas |Salvidades en auditorias contab. 1 ou0
dos estados  |Informe 10-K presentado en prazo 1ou0
contables Indice de liquidez LAMBDA R
Log. do cociente do total de activos N
con respecto ao PNB
TA Log. do activo total N N
O cadrado do log. do activo total N
CE |ID [N°anos desde constitucion empresa Aprox Lou0 N
DX |N° de filiais da empresa N
FX |Sociedade limitada 1ou0
EP N° de accionistas N
Existencia de participacions significat. lou0
FCo |BAIT+Depreciac.+Cambios en capi- J
tal circul. (non derivados de débeda)
FCnic |Investimento capital — Beneficios N
FC |FCi  |Impostos pagados N
CL Cambios en tesoureria e AN N
FCa |XP+Cambio neto en débeda I/p e c/p N
FCac |DP+Cambio accions ordin. e prefer. N
NOTAS: RF: Ratios financeiras; RE: Rendibilidade; LI: Liquidez; AP: Apancamento; RP: Recursos propios; DT: Débedas totais;
AC: Actividades; TTM: Tamaiio total do mercado; CE: Caracteristicas da empresa; TA: Tamafio; ID: Idade; DX: Diversificacion
xeografica; FX: Forma xuridica; EP: Estrutura da propiedade; FC: Fluxos de caixa; FCo: Fluxos de caixa operativos; FCnic: Flu-
xos de caixa netos do investimento de capital; FCi: Fluxos de caixa impositivos; CL: Cambios na liquidez; AN: Activos negocia-
bles; I/p: Longo prazo; ¢/p: Curto prazo; FCa: Fluxos de caixa dos acredores; XP: Xuros pagados; FCac: Fluxos de caixa dos ac-
cionistas; DP: Dividendos pagados; V: Variable utilizada; Aprox: Variable similar; 1 ou 2: Variable dicotomica.

FONTE: Elaboracion propia.

2.2. AINTERACCION INNOVACION E SUPERVIVENCIA EMPRESARIAL

Un nimero reducido de investigacions centraronse nos efectos da innovacién
sobre a supervivencia das empresas (Buddelmeyer et al., 2009; Cockburn ¢ Wag-
ner, 2007), o que pode resultar paradoxal, posto que en moitos traballos o argumen-

Revista Galega de Economia, vol. 21, nim. 2 (decembro 2012), pp. 107-132 111
ISSN 1132-2799



Baltar, E.; Fernandez, S.; Vivel, M.; Neira, I. Supervivencia das empresas innovadoras...

to fundamental ¢ que as empresas que sobreviven son, precisamente, as que inno-
van, podendo asi establecer ¢ manter a stia vantaxe competitiva no mercado (Brii-
derl et al., 1992). O motivo principal que xustifica esta escaseza de estudos reside
na dificultade que entrafia medir as numerosas dimensiéns da innovacién empresa-
rial. Debido & carencia de criterios contables homoxéneos e apropiados que conta-
bilicen o capital intanxible, os investigadores “resignaronse” a utilizar variables
proxies como, por exemplo, os gastos en I+D ou o nimero de dereitos de propieda-
de industrial —patentes, marcas ou licenzas— solicitados e/ou concedidos, € que pre-
tenden reflectir os diferentes estados nos que se atopa o proceso innovador (Bud-
delmeyer et al., 2009; Lin e Chen, 2005; Narin et al., 1987).

Pola sua parte, en Espafia son escasos os traballos que analizaron a taxa de su-
pervivencia das empresas (Esteve Pérez ef al., 2004), e sobre todo aqueles que con-
sideraron aspectos como a innovacién. En calquera caso, estes traballos adoptan
perspectivas teoricas emanadas desde as teorias da organizacion industrial e da di-
namica dos sectores ¢ das empresas, mais que desde un enfoque fundamentalmente
financeiro.

A maioria das investigacions que se centraron en analizar os efectos da innova-
cion sobre a taxa de supervivencia da empresa introdiicena xunto con outras varia-
bles explicativas relativas &s caracteristicas da empresa, tales como o tamafio, a
rendibilidade ou o endebedamento da compafiia. No cadro 2 sé presentamos os re-
sultados relativos para os efectos da innovacion.

Cadro 2.- Efectos da innovacidn no fracaso empresarial: resultados empiricos

AUTORES MOSTRA MEDIDAS DA INNOVACION EFECTO
Cefis ¢ Marsili 3.275 empresas 1 se a empresa introduciu unha innovacion du- [nun produto ou nun proceso ()
(2005)* holandesas rante o periodo 1994-1996, ¢ 0 en caso contra- [nun produto ()

(1996-2003) rio nun proceso (-)
1 se a empresa introduciu unha innovacién nun produto ou nun proceso du- ()
Giovannetti 4'289 empresas rante o periodo 2001-2003, e 0 en caso contrario
et al. (2007)* ltzaélgg azso 03 1 se a empresa inviste en I+D, e 0 en caso contrario )
( B ) 1 se a empresa pertence a sectores de alta tecnoloxia, e 0 en caso contrario ()
Stock de innovacion: numero de anos que o
stock actual de P estivo vixente en cada em-  |stock PA (radical) (-) EA
presa (medido tanto a través de variables stock MR (incremental) (-) ENA
Jensen et al. 261451'0 empresas dumm)'/ como uti]'izando ,0 logaritmo) - '
(2008)* : australianas Investimento en innovacion: logaritmo natural |solicitude PA (radical) (+) EA
(1997-2005) do niimero de solicitudes de PI do pasado ano |solicitude MR (incremental) | (-) ENA
retardado unha ou duas veces+1
Nivel de innovacién do sector ((;_)) l;:zl,i
Stock de innovacion: numero de anos que o stock PA (radical) ()
stock actual de P1 estivo vixente en cada em-  [stock MR (incremental) (-)
Buddelmeyer ef 299403'8 empresas presa (medido tanto a través de yariables stock DR (incremental) ()
al.(2009)* australianas dummy como utilizando o logaritmo)

’ (1997-2003) Investimento en innovacion: logaritmo natural |solicitude PA (radical) +)
do niimero de solicitudes de PI do pasado ano |solicitude MR (incremental) ()
retardado unha ou duas veces+1 solicitude DR (incremental) ()

95 empresas de Alcance dos proxectos de I+D ()
alta tecnoloxia Fonte interna de desenvolvemento de tecnoloxia (vs. externalizacion) ()
Wilbon (2002)**  |que realizaron Gastos en [+D: Gastos [+D/Vendas (+)
unha TPO (1992) Elevada experiencia tecnoloxica do equipo xestor )
EE.UU. Dispofier dun maior nimero de dereitos de PI (-)
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Cadro 2 (continuacién).- Efectos da innovacion no fracaso empresarial: resultados empiri-

Ccos
AUTORES MOSTRA MEDIDAS DA INNOVACION EFECTO
128 spin-offs uni it Grao innovador da tecnoloxia: niimero de citas en categorias dife- (-)
Nerkar e Spin-ojjs unversit. rentes as que pertencen as PA da empresa (USPTO)
fundadas no MIT entre os | . o o L
Shane (2003)** anos 1980 ¢ 1996 Ambito das PA: numero de categorias internacionais nas que se
clasifica unha PA (IPC-International Patent Classification ) (-)
Fontana e (1121 empresgs do sector Stock de PA: logaritmo do nimero total de PA das empresas no
Nesta (2007)** o conmutadores LAN, |0 vento de entrada Q)
1990-1999 EE.UU.
356 empr. que realizaron |1 se a empresa solicitou cando menos unha PA durante o periodo ()
IPO no NASDAQ entre |considerado, e 0 caso contrario
febreiro de 1998 ¢ agosto |1 se a empresa solicitou cando menos unha PA internacional du- ()
Cockburn e R . . . X
Wagner (2007)** de 2001. Sector: servizos e|rante o pe-riodo considerado, ¢ 0 en caso contrario
software de internet Numero de solicitudes de PA en EE.UU. ()
Media de citas por PA @)
Numero de PA con mais de seis citas (+) débil
Cowling et al. 193 novas empr. d_e base 1 se utiliza combinacions de tecnoloxias existentes e testadas, e 0 | (+) para Rei-
tecnoloxica de Reino . .
(2009)** . < en caso contrario no Unido
Unido e Alemafia
Esteve Pérez 2.912 empresas con mais
wxx |de dez empregados no pe- |1 se a empresa realiza activididades de I+D, e 0 en caso contrario )
et al. (2004) .
riodo 1990-1999
1 se a empresa realiza actividades de I+D, e 0 en caso contrario ()
1 se a empresa realiza investimentos en publicidade, e 0 en caso (-)
Ortega Argilés e [3.406 empresas contrario (-)
Moreno (2007)*** 1(1990-2001) 1 se a empresa introduce novos produtos ou produtos mellorados, e (-)
0 en caso contrario
Numero de innovacions nos procesos
Esteve Pérez ¢ 2.028 empr. con méis de 360()208 empresas con mais de dez empregados no periodo 1990- o
Mafiez Castillejo | dez empregados no perfo- 1 se a empresa realiza investimentos en publicidade, e 0 en caso ()
(2008)*** do 1990-2000 mp) P >
contrario
NOTAS: EA: Empresas asentadas; ENA: Empresas novas e asentadas; EN: Empresas novas; PA: Patente/s; MR: Marcas rexistra-
das; DR: Desefios rexistrados; *Traballos que utilizan mostras xerais; **Traballos centrados en mostras sectoriais; ***Traballos
referidos a Espafia; (+/ - / ) Influencia positiva/negativa/sen influencia sobre o fracaso/saida das empresas; IPO: Initial Public Of-
fering.

FONTE: Elaboracion propia.

Da literatura revisada podemos extraer varias conclusions en relacidon co efecto
da innovacion sobre a supervivencia empresarial. A primeira € que en xeral a maio-
ria dos traballos suxiren unha relacion positiva entre as actividades innovadoras da
empresa € a sua supervivencia, ainda que esa relacion se pode ver condicionada po-
lo nivel de innovacién do sector no que opera a compaifiia. En segundo lugar, como
sinalan Buddelmeyer et al. (2009), eses resultados poderian xurdir porque se intro-
ducen desviacidns na seleccion da mostra. A modo de exemplo, as empresas poden
estar investindo continuamente en [+D; porén, s6 unha minoria dos proxectos dara
lugar 4 innovacion nun proceso ou ao lanzamento dun novo produto que poida ser
protexido intelectualmente. Polo tanto, ao considerar variables como os dereitos de
propiedade intelectual, dalgin modo xa se estan introducindo desviacions, pois s6
se estan considerando os procesos de innovacion que resultaron de éxito. En tercei-
ro lugar, o punto anterior xa pon de manifesto as dificultades para medir as distin-
tas dimensions da innovacion empresarial como, por exemplo, os diferentes niveis
de incerteza. Como consecuencia, os resultados dos diferentes traballos empiricos
son dificilmente comparables.
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3. HIPOTESES DE TRABALLO

O marco tedrico para a formulacion das hipoteses de traballo sera o emanado da
literatura financeira. Polo tanto, e dado que o obxecto da nosa analise son as em-
presas innovadoras espafiolas, os factores que consideraremos como posibles de-
terminantes do seu fracaso seran aqueles que reflictan as caracteristicas propias da
empresa, especialmente as de natureza financeira. Adicionalmente, ¢ dado que ta-
mén se pretende cofiecer se a innovacion exerce algun efecto sobre a superviven-
cia/fracaso empresarial, analizaremos en que medida o distinto grao de innovaciéon
das empresas pode afectar a eses aspectos (figura 1).

Figura 1.- Marco tedrico

RATIOS FINANCEIRAS C%%%%§ S INNOVACION
| Rendibilidade || ||  Tamato |
| Liquidez 1] Idade | | | | mmnovacien produtiva |
[ Apancamento || | [ Diversificacion |
| Actividsde || || Formaxuridice || | |mnovacién comercial]
| Impostos | | | |Estrut. de propiedade |
v
> "bermacaso |*

FONTE: Elaboracion propia.

3.1. CARACTERISTICAS FINANCEIRAS

- Rendibilidade: a rendibilidade ou capacidade da empresa para xerar beneficios
provoca que esta tefla unha maior disposicidon de fondos, feito que a priori influi-
ria negativamente na probabilidade de quebra (H;) (Altman, 1968; Shumway,
2001). Desde a perspectiva da teoria dos recursos, Esteve Pérez ¢ Mafez Castille-
jo (2008) tamén argumentan que a alta rendibilidade pode ser un signo dunha
maior eficiencia e dunha mellor posicién da empresa no mercado, contribuindo
ambos os dous aspectos a incrementar as suas posibilidades de supervivencia.
Ademais, os beneficios proporcionan recursos que lle permiten a4 empresa desen-
volver activos e habilidades que facilitan a stia supervivencia®.

- Liquidez: a liquidez fai referencia & capacidade da empresa para lles facer fronte
as stias débedas no curto prazo. Foi utilizada nos primeiros estudos da quebra

3 . . . .
Pola contra, outros argumentos consideran que as empresas altamente rendibles corren un maior risco de ser
adquiridas ou fusionadas e, polo tanto, de desaparecer (Esteve Pérez e Mailez Castillejo, 2008).
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empresarial (Altman, 1968; Ohlson, 1980; Zmijewski, 1984), resultando signifi-
cativa. A partir dese momento, a liquidez incorporouse na practica totalidade das
investigacidns que analizaron este aspecto, debido a que moitas empresas con
problemas de liquidez acaban quebrando posteriormente, ainda cando resultan
rendibles desde un punto de vista operativo. Asi, Shapiro e Titman (1985) afir-
man que o incumprimento das obrigas financeiras debido a problemas de liquidez
acaba conducindo a situacions de insolvencia, cos conseguintes custos de transac-
cién asociados.

- Apancamento ou estrutura financeira: tamén desde os traballos pioneiros consi-
derouse o apancamento ou a estrutura financeira da empresa na medida en que as
ratios financeiras referidas a estes aspectos miden a solvencia no longo prazo e,
polo tanto, a capacidade para facerlles fronte aos pasivos no longo prazo que, nun
sentido amplo, é a definicion da supervivencia empresarial (Chancharat et al.,
2007; Gepp e Kumar, 2008; Rommer, 2005; Ohlson, 1980). Con todo, na analise
desta hipotese compre ter en conta a existencia doutras situacidons que, ainda que
convivan cun alto endebedamento, poden reducir a probabilidade de insolvencia
(Otero et al., 2008). Un claro exemplo € cando a empresa ten cubertas as stias dé-
bedas a través de activos reais que garanten a sua devolucion.

- Actividade ou eficiencia: as ratios de actividade miden a eficiencia da empresa no
uso dos activos, isto €, a sia capacidade para xerar ingresos ou rendementos.
Canto madis eficiente sexa, maior serd a stia liquidez e mais se afastard da quebra
(Altman, 1968; Mossman et al., 1998; Shumway, 2001; Sun et al., 2005). Nesta
lina, Esteve Pérez e Maiiez Castillejo (2008) afirman que a produtividade da em-
presa determina en gran medida a sua eficiencia relativa e, polo tanto, a sta pro-
babilidade de supervivencia.

- Impostos: malia que obviamos os argumentos tedricos que relacionaban os fluxos
netos de caixa coa probabilidade de fracaso, mantivemos o argumento formulado
tanto por Aziz et al. (1988) coma por Mossman et al. (1998) relativo aos fluxos
impositivos. Ainda que todas as empresas pretenden minimizar o pagamento dos
impostos, as mais insolventes apenas teran que afrontar eses pagamentos, mentres
que as que presentan unha maior riqueza quereran pagar nos prazos acordados pa-
ra evitar penalizacions fiscais.

3.2. CARACTERISTICAS EMPRESARIAIS

- Tamaiio: ao igual que Chancharat ef al. (2007) e que Rommer (2004, 2005), esta-
blecemos duaas hipdteses con respecto ao efecto do tamafio da empresa sobre a
probabilidade de fracaso. A primeira suxire unha relacion negativa entrambas as
duas variables, o que a literatura denominou tradicionalmente o “lastre da peque-
nez” (liability of smallness) (Ortega Argilés e Moreno, 2007). En sintese, as
maiores taxas de supervivencia das empresas grandes estan asociadas 4 existencia
de economias de escala, asi como a mellores condicidons de acceso tanto aos mer-
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cados financeiros como de capital humano (Ortega Argilés e Moreno, 2007).
Ademais, desde a teoria dos nichos estratéxicos, afirmase que en sectores cun
elevado grao de innovacidn tecnoloxica, ou que se atopan nunha fase inicial do
seu ciclo de vida, o tamafio da empresa constitie unha vantaxe competitiva im-
portante (Giovannetti et al., 2007).

De acordo con Chancharat et al. (2007) e con Rommer (2004, 2005), a segunda
hipétese suxire unha relacion en forma de U entre o tamafio e o fracaso empresa-
rial. Asi, as empresas cunha maior probabilidade de insolvencia son, por un lado,
as de menor tamafio, xa que non resultan tan resistentes aos shocks que poidan
experimentar e, por outro, as de maior tamafio, xa que tenden a ser organizacions
cunha menor capacidade de adaptacion, con problemas para levar a cabo unha
comunicacioén interna eficiente e con dificultades para controlar os directivos e os
traballadores. Como consecuencia, segundo esta hipotese, existiria un tamafio 6p-
timo con respecto 4 quebra empresarial.

- Idade: os modelos acerca da dinamica da empresa e do sector concluen que as ta-
xas de fracaso varian coa idade (Esteve Pérez e Mafiez Castillejo, 2008; Chancha-
rat et al., 2007). As empresas novas son mais pequenas que as xa existentes, o
que as fai mais vulnerables aos cambios na contorna. Os ecoloxistas organizati-
vos chaman a esta hipotese o “lastre da novidade” (/iability of newness). Dun
modo similar, o “peso da adolescencia” (liability of adolescence) predi que as ta-
xas de fracaso empresarial manteran unha relacion coa idade en forma de U in-
vertida. As novas empresas teran unhas taxas de fracaso reducidas grazas ao seu
stock de fondos iniciais (capital risco ou préstamos bancarios). Porén, cando estes
recursos se vaian consumindo, s6 as mais competitivas sobreviviran (Esteve Pé-
rez e Mafiez Castillejo, 2008). Finalmente, segundo o “lastre da senectude” (/iabi-
lity of senescence), as empresas de maior idade tenden a manter certas inercias
adquiridas e rixideces que as fan pouco adecuadas para enfrontarse a unha con-
torna competitiva cambiante (Esteve Pérez e Manez Castillejo, 2008; Jensen et
al., 2008), & vez que sufriron a deterioracion das suas tecnoloxias, dos seus pro-
dutos e dos seus modelos de negocio ao longo do tempo (Ortega Argilés e More-
no, 2007).

- Diversificacion xeogrdfica: relacionada coa diversificacion podemos considerar a
natureza exportadora da empresa (Ortega Argilés e Moreno, 2007). Seguindo a
Esteve Pérez et al. (2004) e a Esteve Pérez e Maifiez Castillejo (2008), a compe-
tencia en mercados internacionais tende a ser mais dura que a existente no merca-
do interior, polo que as empresas exportadoras posiblemente tefian unha maior
eficiencia, ademais dunha maior probabilidade de supervivencia®.

- Forma xuridica: a forma xuridica das empresas utilizouse como unha variable
proxy da capacidade da compaiiia para asumir riscos (Rommer, 2004, 2005). A

4 ) . _ - ,
Alguns autores analizan dentro da diversificacion o efecto sobre a taxa de fracaso do niimero de sectores nos
que opera a empresa (Rommer, 2004) ou do nimero de filiais que postie (Rommer, 2005). No noso traballo non
puidemos dispoiier desta informacion e, polo tanto, non formulamos esas hipoteses.
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maioria dos traballos distingue entre sociedades anonimas e sociedades limitadas
argumentando que estas ultimas, por ter uns menores requirimentos de capital e
por iso menos fondos que perder, poden estar asumindo mais riscos e incremen-
tando a sua probabilidade de quebra.

- Estrutura de propiedade: Rommer (2005) introduce a estrutura de propiedade co
obxecto de captar a contorna interna da empresa e os potenciais conflitos de inte-
reses que poden xurdir entre directivos e propietarios. Rommer (2005), ainda que
non formula a priori un signo esperado, afirma que para reducir os conflitos entre
accionistas e directivos ¢ preferible un maior nimero de accionistas.

3.3. INNOVACION

En xeral, os estudos revisados coinciden en afirmar que a innovacidn contribtie
a incrementar a probabilidade de supervivencia das empresas (Buddelmeyer et al.,
2009). Porén, estes resultados soen vir matizados polo grao de innovacion tanto da
tecnoloxia introducida pola empresa como do sector no que se localiza.

~Innovacion produtiva (patentes): Cockburn e Wagner (2007) argumentan que as
patentes poden mellorar a posicion competitiva da empresa xa que, mediante a
exclusion de competidores, permiten obter marxes de beneficio mais elevados e
aumentan os custos das empresas rivais. Este aspecto é especialmente relevante
para as novas empresas de base tecnoloxica, cuxa principal vantaxe radica na tec-
noloxia que desenvolveron (Nerkar e Shane, 2003; Wilbon, 2002). Ademais, as
patentes poden actuar como un sinal da calidade dos activos intanxibles. Seguin-
do a Buddelmeyer et al. (2009), a innovacion a través de patentes encerra distinto
nivel de incerteza en funcion do seu caracter recente e, polo tanto, ainda non tes-
tado, e con maior risco, ou consolidado e, polo tanto, con menor risco. De feito,
Jensen et al. (2008) afirman que a maioria das patentes carecen dun valor econd-
mico, mentres que unha pequena porcentaxe concentra un enorme valor. Polo tan-
to, ata que as patentes non demostren que son capaces de xerar beneficios no
mercado no tefien por que exercer un efecto positivo na taxa de supervivencia da
empresa.

- Innovacion comercial (marcas): Esteve Pérez e Maiiez Castillejo (2008) sostefien
que as actividades relacionadas coa publicidade e co marketing influen positiva-
mente na supervivencia da empresa. A stia postura baséase fundamentalmente en
dous corpos teoricos. En primeiro lugar, desde o punto de vista da teoria dos re-
cursos, a supervivencia da empresa depende da sta habilidade para xerar capaci-
dades especificas. Neste sentido, as actividades de I+D e de publicidade determi-
nan a capacidade para innovar e comercializar os produtos, xerando activos espe-
cificos dificilmente imitables, ¢ mesmo axudando a transformar as competencias
e capacidades doutras areas do negocio. En segundo lugar, desde a perspectiva da
literatura da organizacion industrial arguméntase que as ditas actividades mello-
ran a eficiencia da empresa e que a axudan na sua supervivencia.
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Ademais, segundo a investigacion en marketing, a actividade de publicidade a
través, por exemplo, das marcas comerciais pode ser considerada unha innova-
cion comercial (Buddelmeyer ef al., 2009). Unha compaiiia que rexistra as suas
marcas comerciais contribie a mellorar a sua imaxe e a lealdade dos consumido-
res, € xera maiores marxes de beneficio & vez que crea unha barreira de entrada
comercial. Como consecuencia, os cash-flows das empresas tenden a estabilizar-
se, incrementandose as posibilidades de supervivencia (Srinivasan et al., 2008).
Pola sua parte, Buddelmeyer et al. (2009) consideran que, tal e como sucede coas
patentes, as marcas comerciais encerran distinto nivel de incerteza en funcidén do
seu caracter recente ou consolidado.

Cadro 3.- Hipoteses formuladas en relacion coa probabilidade de fracaso empresarial

VARIABLES]| HIPOTESES [siGNO
RATIOS FINANCEIRAS
Rendibil H,. Espérase unha relacion negativa entre a rendibilidade da empresa e a sia probabilida- )
*|de de fracaso
- H,. Espérase unha relacion negativa entre a liquidez da empresa e a siia probabilidade de
Liquidez -
fracaso
H;. Espérase unha relacion negativa entre a solvencia da empresa e a suia probabilidade de
Apancam. -
fracaso
Actividade H,. Espérase unha relacion negativa entre a eficiencia da empresa e a stia probabilidade de |
fracaso
Hs. Espérase unha relacién negativa entre o fluxo de caixa impositivo da empresa e a siia
Cash flows P -
probabilidade de fracaso
CARACTERISTICAS EMPRESARIAIS
Hg,.. Espérase unha relacion negativa entre o tamario da empresa e a stia probabilidade de
N \fracaso
Tamaiio : ” - : -
Hgp. Espérase unha relacion en forma de U entre o tamario da empresa e a sua probabilida- U
de de fracaso
Hj,. Espérase unha relacion negativa entre a idade da empresa e a siia probabilidade de )
racaso
Idade / : : : ; s oy -
Hy. A partir dunha determinada idade, espérase unha relacion positiva coa probabilidade n
de fracaso
Diversif.  |Hs. Espérase unha relacion negativa entre a natureza exportadora da empresa e a sua pro-
Xeografica |babilidade de fracaso
Forma Hy. Espérase unha relacion positiva entre a forma xuridica da sociedade limitada e a pro- N
xuridica babilidade de fracaso da empresa
Estrut. de  |Hjg. Espérase unha relacion negativa entre o niimero de accionistas da empresa e a sia )
propiedade |probabilidade de fracaso
INNOVACION
I ., |Hie Espérase unha relacion positiva entre a solicitude de patentes da empresa e a siia pro- 4
nngve;cmn babilidade de fracaso
rodutiva:
gatentes Hy . Espérase unha relacion negativa entre o stock de patentes da empresa e a siuia probabi-
lidade de fracaso
I ., |Hiz Espérase unha relacion positiva entre a solicitude de marcas comerciais da empresa e "
nnovacflclm a suia probabilidade de fracaso
comercial:
marcas H 2. Espérase unha relacion negativa entre o stock de marcas comerciais da empresa e a )
sua probabilidade de fracaso

FONTE: Elaboracion propia.
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4. ESTUDO EMPIRICO

4.1. CARACTERIZACION MOSTRAL

Na literatura non existe unha definicidén unica de empresa innovadora. Para os
efectos empiricos, de cara a determinar o caracter “innovador” dunha empresa
adoita terse en conta o sector ao que pertence. Asi, no caso espaiiol, o INE, seguin-
do a clasificacion da OCDE e as recomendacions de Eurostat, distingue tres secto-
res de alta e media-alta tecnoloxia’. O noso traballo centrarase no sector de servi-
zos de alta tecnoloxia ou tecnoloxia punta, e en particular no subsector de “investi-
gacion e desenvolvemento” e concretamente no codigo 73 da clasificacion CNAE-
-93 Rev. 1 dos servizos de alta tecnoloxia ou tecnoloxia punta.

A mostra construida refirese aos exercicios dos anos 2005 e 2006, e foi obtida a
partir da base de datos SABI de Bureau Van Dijk (BvD) e esp@cenet da Oficina
Europea de Patentes (EPO). S¢ incluimos aquelas empresas que son sociedades de
responsabilidade limitada ou sociedades andnimas. Isto ¢ debido a que a lexislacion
espafiola obriga a este tipo de empresas a presentar contas anuais no Rexistro Mer-
cantil’. En definitiva, a mostra de estudo quedou integrada por 223 empresas do
sector de “innovacion e desenvolvemento”.

Entre a informacion que contén a base de datos SABI incluese o estado legal da
empresa, atopando para a nosa mostra cinco posibles situacions. As duas primeiras
—en liquidacion e en concurso— estan claramente asociadas a unha situacion de in-
solvencia financeira. A terceira —extinguida— implica a desaparicion da empresa,
ainda que se descofiece se esta foi disolta de forma voluntaria ou se foi absorbida
ou fusionada por outra. A cuarta categoria —inactiva— é a que presenta mais dubi-
das, xa que se sabe que € unha compafiia que deixa a base de datos, pero descofié-
cense os motivos. Ao igual que Rommer (2005), suporemos que as razons polas
que se extingue coinciden con algunha das anteriores situacions. A suma destas ca-
tro categorias serd o que nds cualificamos como fracaso empresarial. Fronte a este,
o grupo de referencia sera o quinto estado legal —activa—. Polo tanto, a variable de-
pendente sera unha dummy, que toma para o ano 2006 o valor 1 se as empresas se
atopan en calquera dos catro primeiros estados legais, ¢ 0 se estan activas. Asi, das
223 empresas que integran a mostra, 21 (0 9,42%) experimentaron algun tipo de
fracaso empresarial, fronte as 202 restantes (o 90,58%) que seguiron activas mais
ala do ano 2006.

Como variables independentes seleccionamos un conxunto de factores que, de
acordo coa literatura revisada, inflien na probabilidade de quebra empresarial. Os

> A saber, o sector manufactureiro de tecnoloxia alta (que abarcaria os codigos CNAE-93 Rev. 1 244, 30, 321,
32-321, 33, 35.3), o sector manufactureiro de tecnoloxia media-alta (que englobaria os codigos CNAE-93 Rev. 1
24-244, 29, 31, 34, 35-353), e o sector servizos de alta tecnoloxia ou tecnoloxia punta (que incluiria os codigos
CNAE-93 Rev. 1 64, 72, 73).

Rommer (2005) seguiu un criterio similar cando analizou o fracaso empresarial en tres paises europeos, inclu-
indo Espafia, argumentando motivos de comparabilidade e para poder dispofier dunha mostra homoxénea.
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valores destas variables foron tomados para o ano 2005. No cadro 4 agriipanse es-
tas variables seguindo o esquema recollido na formulacion das hipdteses.

Cadro 4.- Descricion das variables independentes, 2005

FACTOR .VARIABLE DEFINICION AUTORES N | MEDIA
(signo esperado)

s . Beneficio antes de xuros e impostos/Activo Altman (1968), Shumway
Rendibilidade |ebit_at (-) total (2001), Sun et al. (2005) 221| -0,064
Liquidez ac_pc (-) Activo corrente/Pasivo corrente Zmijewski (1984) 218 2910

Chancharat et al. (2007),
Gepp e Kumar (2008),
; . . Laitinen ¢ Kan-kaanpaa
Apancamento débeda_at (+) Débeda/Activo total (1999), Ohlson (1980), 223| 0,794
ou estrutura Rommer (2005), Sun et al.
financeira (2005), Zmijewski (1984)
recpropios_débeda (-) |Recursos propios/Débeda 220( 2,523
o : Rommer (2004)
garantia (-) Inmobilizado/Activo total 223| 0,417
Actividade Altman, (1968), Mossman
ficiencia |79 ) Vendas/Activo total et al. (1998), Shumway  [223| 0,988
ou ehiciencia (2001), Sun ef al. (2005)
. . . . Aziz et al. (1988), Moss-
FC imposit. |/_impostos (-) Log. natural dos impostos pagados man et al. (1998) 2221 15,023
[_at (-/U) Log. natural do activo total Chancharat er al. (2007), [223]1.846,38
Tamat 1 atsqua (-/U) Log. natural do activo total ao cadrado Rommer (2004, 2005)
amario
I_empregados (-/U) Log. natural do n° de empregados Farifias ¢ Moreno (2000), [180| 12,630
| empregadosqua (-/U) |Log. nat. do n® de empregados ao cadrado Gepp e Kumar (2008)
idade (-/+ Ned desd titucio 223| 7,744
Idade idade (/') C.AN0R SERCE B CONINIon Chancharat ef al. (2007)
idadesqua (-/+) N° de anos desde a constitucion ao cadrado
Esteve Pérez et al. (2004),
Diversific. 1 se se trata dunha sociedade exportadora, e 0 |Esteve Pérez e Maiiez
xeografica exportador (-) en caso contrario Castillejo (2008), Ortega 223| 0,072
Argilés e Moreno (2007)
Forma xurid. |s/(+) 1 para unha SL, e 0 para unha SA Rommer (2004, 2005) 223| 0,794
Estrut. prop. |n_accionistas (-) Nutmero de accionistas Rommer (2005) 223 1,399
n_p_solicitadas (+) N° patentes solicitadas e publicadas por ano 223 0,081
n_p_concedidas (+) N° patentes concedidas e publicadas por ano 223| 0,085
. N° patentes concedidas e publicadas desde o
stock_pconcedidas (-) ano 1993 223 0,139
) N° marcas publicadas por ano no Boletin de
n_marcas () Marcas Comunitarias da OAMI 223| 0,144
marcas_activas (-) N° de marcas activas a final de cada ano 223 0,650
. 1 se a empresa ten patentes solicitadas, conce-
innova (-) didas ou en stock, e 0 en caso contrario Buddelmeyer ef al. 223| 0,094
| e (2009), Cockburn ¢ Wag-
B . se a empresa ten patentes solicitadas ou con- |ner (2007), Jensen et al.
Innovacién | innovaano (+) cedidas nese ano, e 0 en caso contrario (2008), Nerkar e Shane 223| 0,085
) 1 se a empresa ten marcas comerciais creadas [(2003), Wilbon (2002),
marca(-) ou activas, e 0 en caso contrario Buddelmeyer ef al. (2009) 223 0.2l
marcaano () 1'se a empresa ten marcas comerciais creadas 223| 0,09
nese ano, ¢ 0 en caso contrario
1 se a empr. ten algun tipo de innov. en paten-
innovamarca (-) tes ou de caracter comercial, ainda que non se 223| 0,256
desenvolveran ese ano, ¢ 0 en caso contrario
1 se a empresa ten algin tipo de innov. en pa-
innovamarcaano (+) tentes ou de caracter comercial desenvolvidas 223| 0,157
nese ano, e 0 en caso contrario

FONTE: Elaboracion propia.
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A continuacion, describimos a mostra a través dos estatisticos descritivos das
variables utilizadas (cadro 4). En termos xerais, as empresas analizadas presentan
uns datos financeiros non demasiado alentadores. Asi, mostran unha rendibilidade
bastante reducida, feito que tamén se constata a través dos fluxos de caixa imposi-
tivos. Ainda que tefien recursos dispoiiibles para facerlles fronte s stias obrigas no
curto prazo, esa liquidez no ten un valor notable. Mostran unha eficiencia non moi
elevada na xestion dos seus activos, xa que o seu investimento orixina unha cifra
semellante de facturacion. Asi mesmo, estan considerablemente endebedadas, es-
pecialmente no curto prazo. Con todo, presentan un sélido apoio para as stias débe-
das no longo prazo a través do seu inmobilizado, que pode paliar o efecto negativo
do endebedamento sobre a probabilidade de insolvencia.

Con respecto ao tamafio, e seguindo as definicions da Comisién Europea
(2003), o0 87,89% da mostra son microempresas, 0 9,87% son pequenas empresas €
0 2,24% son empresas medianas. Pola sta parte, a idade media sitiase de media
nos 7,7 anos, sendo sociedades limitadas case o 80% das empresas e delas realizan
exportacions s6 un 7,2%. En relacidn coa estrutura da propiedade, de media as em-
presas so tefien un accionista.

A maior parte das empresas no tefien ningunha patente no ano 2005, concreta-
mente o 94% das sociedades non presentaron solicitudes, o 96% no tefien patentes
outorgadas ¢ 0 91% non ten patentes concedidas en anos anteriores. Asi mesmo, o
91% das empresas non tefien marcas publicadas e o 4% posue unha soa no ano
2005.

4.2. ANALISE LOGIT DOS DETERMINANTES DO FRACASO EMPRESARIAL

A continuacidn, presentamos a analise econométrica que se levou a cabo e coa
que pretendemos determinar cales son as variables significativas na probabilidade
de que a empresa fracase. Seguindo a Laitinen e Kankaanpéé (1999), Luoma e Lai-
tinen (1991), Mossman et al. (1998), Rommer (2004), Shumway (2001) e Sun et
al. (2005), optamos pola estimacién dun modelo /ogit binomial. Como pode com-
probarse no cadro 5, estimaronse nove modelos utilizando o método de seleccion
de regresores cara adiante ou procedemento forward, atendendo a Guisan (1997).
Por iso, a partir duns modelos iniciais onde se determinaban as ratios financeiras
mais significativas para cada categoria (m/ a m2), foron engadindose variables es-
pecificas da empresa como o tamafio (m4 e m5), a idade (m6), a forma xuridica, a
actividade exportadora e a estrutura de propiedade (m7) e, finalmente, a innovacion
(m8 e m9). O cadro 5 tamén presenta os efectos marxinais estimados, ¢ dicir, a va-
riacidon na probabilidade ao considerar un cambio na variable tomada como refe-
rencia en cada caso, e mantendo o resto constante.

Para comparar os modelos previos utilizamos algunhas medidas comuns da
bondade do axuste, asi como os tests de especificacion do modelo. Eses criterios
sinalaron o modelo 7 como o que presentaba unha maior capacidade explicativa.
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Asi mesmo, a revision da literatura e o marco teodrico aconsellan seleccionar como
modelo definitivo algins dos que incltiien o tamafio e a idade da empresa como va-
riables independentes. En calquera caso, existe un grupo de variables que resulta-
ron significativas na maioria de modelos estimados, confirmando algunhas das hi-
poteses que se formularon previamente.

A rendibilidade dos activos da empresa (ebit_af) relacionase negativamente coa
probabilidade de fracaso (H;). Os coeficientes estimados indicarian que un incre-
mento da rendibilidade nun 1% diminuiria a probabilidade de fracaso da empresa
en mais dun 1%. Estes resultados coinciden cos de Altman (1968) e cos de Sun et
al., (2005), asi como cos de Rommer (2005) para as empresas espafiolas. Ademais,
resultan consistentes coas formulacions do marco tedrico; en principio, as empresas
mais rendibles tefien unha maior capacidade de xeracion de fondos, o que as afasta-
ria da quebra.

Cadro 5.- Estimacions logit da probabilidade de fracaso

MODELO 1 MODELO 2 MODELO 3 MODELO 4 MODELO 5
Coef. EM Coef. EM Coef. EM Coef. EM Coef. EM
ebit_at  -1,457 -0,072  -0,490% -0,023 -2,487 -0,019  -0,485" -0,023  -0,748%* -0,018
(0,939) (0,049) (0,203) (0,009) (2,139) (0,030) (0,260) (0,012) (0,302) (0,010)
ac_pc 0,009 0,000 -0,104 -0,005 0,060 0,000 -0,106 -0,005 -0,319 -0,008
(0,016) (0,001) (0,157) (0,008) (0,059) (0,001) (0,155) (0,007) (0,682) (0,012)
débeda_at  -0,591 -0,029
(0,504)  (0,026)
garantia  -3,426* -0,170 -3,934%** -0,187 -11,675% -0,088 -0,398** -0,187  -6,467* -0,153
(1,484) (0,058) (1,344) (0,054) (5,473) (0,088) (1,370) (0,055) (3,101) (0,063)
rot_at -0,663* -0,033 -0,822 -0,039 -0,468 -0,004 -0,805* -0,038  -0,856* -0,020
(0,327) (0,018) (0,358) (0,018) (0,673) (0,007) (0,377) (0,019) (0,380) (0,017)

recpropios_débeda 0,094 0,004  -0,038 0,000 0,096 0,005 0,240 0,006
(0,124)  (0,006) (0,043) (0,001) (0,123) (0,006) (0,570) (0,010)
_impostos 0,160 0,001
(0,273)  (0,003)
l_at -0,132  -0,006
(0,779)  (0,037)
[ at_squa 0,014 0,001
(0,055)  (0,003)
|_empregados 1,183 0,028
(0,855)  (0,026)
|_empregadosqua -0,319  -0,008
(0,202)  (0,007)
idade
idadesqua
sl
exportadora

n_accionistas

innova

marca

innovamarcaano

ebit_atinnovamarcaano

_cons 0,431 -0,431 -0,453 -0,172 -0,351
(0,618) (0,627) (1,824) (2,625) (1,415)
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MODELO 6 MODELO 7 MODELO 8 MODELO 9

Coef. EM Coef. EM Coef. EM Coef. EM
ebit_at -0,645%* -0,010  -0,693** -0,011 -0,629* -0,012 -0,442* -0,010
(0,273) (0,007) (0,255) (0,005) (0,279) (0,008) (0,248) (0,005)
ac_pc -0,214 -0,003 -0,168 -0,003 -0,283 -0,006 -0,168 -0,004
(0,495) (0,006) (0,462) (0,006) (0,528) (0,006) (0,500) (0,010)

débeda_at
garantia -6,050%* -0,094 -5,950* -0,096 -6,273" -0,123 -5,404" -0,126
(2,825) (0,052) (2,623) (0,039) (3,485) (0,062) (2,818) (0,050)
rot_at -0,674" -0,011 -1,064* -0,017 -0,493 -0,010 -0,610" -0,014
(0,351) (0,014) (0,481) (0,013) (0,351) (0,012) (0,356) (0,014)
recpropios_débeda 0,220 0,003 0,143 0,002 0,277 0,005 0,169 0,004
(0,407) (0,004) (0,391) (0,005) (0,441) (0,005) (0,427) (0,008)

[_impostos

[_at

[ _at squa
|_empregados 0,250 0,004 0,337 0,005 0,076 0,001 0,165 0,004

0279)  (0,004)  (0337)  (0,006)  (0310)  (0,006)  (0,286)  (0,007)

|_empregadosqua

idade 0,121 0,002 -0,150%* -0,002 -0,125% -0,002 -0,131%* -0,003
(0,262) (0,004) (0,072) (0,001) (0,057) (0,002) (0,058) (0,002)
idadesqua -0,016 0,000
(0,015) (0,000)
sl 0,082 0,001
(1,030) (0,016)
exportadora 0,996 0,025
(1,684) (0,059)
n_accionistas -0,515 -0,008
(0,362) (0,009)
innova 0,784 0,021
(1,309) (0,038)
marca 0,565 0,013
(0,626) (0,022)
innovamarcaano -0,800 -0,015
(1,566) (0,028)
ebit_atinnovamarcaano -1,549* -0,034
(0,704) (0,031)
_cons -0,424 0,875 0,054 0,121
(1,374) (1,484) (1,216) (1,069)

MOD. 1 | MOD.2 | MOD. 3 | MOD.4 | MOD.5 | MOD.6 | MOD.7 | MOD. 8 | MOD. 9

N 218 218 100 218 179 179 179 179 179
Wald 15,01%(5) | 13,51%(5) | 11,96%(6) | 17,08%(7) | 16,23%(7) [21,45%*(8)[35,58**(10)| 18,88%(9) |32,56**(9)
R’ McFadden 0.1315 | 0,1400 | 03108 | 0,1407 | 0,1926 | 02225 | 02593 | 02254 | 02454
Pseudolikelihood 51,843 | -51,333 | -15,644 | -51.204 | 33,379 | -32,141 | -30,622 | -32,022 | -31,196
g"ds“f“;r‘umes"ow o299 3,12 1,42 2,53 | 18,16% | 20,81%* | 11,74 | 5524%* | 12,77

P. predicted 0078 | 0078 | 0060 | 0078 | 0061 | 0,06 0.061 0.061 | 0,061

% pred. correctas (05) | 9220 | 91,70 | 9500 | 91,70 | 9390 | 9390 94,40 93,90 | 93,90
% pred. correctas (Y=1) 50 0 100 0 - - 100 - -

% pred. correctas (Y=0) | 92,59 | 92,17 | 9495 | 92,17 | 9390 | 93.90 94,30 93.90 | 93.90

NOTAS: Estimacions logit da relacion entre a probabilidade de fracaso empresarial e as variables consideradas. *** ** * %: Signi-
ficativas ao 0,001, 0,01, 0,05 e 0,10, respectivamente; N: Numero de observacions; Coef.: Coeficientes estimados cos erros estan-
dar robustos entre parénteses debaixo; EM: Efectos marxinais estimados cos erros estandar entre parénteses debaixo; d.f.: Graos
de liberdade. Para determinar en que medida a multicolinearidade supén un problema, calculdronse previamente os valores VIF
que, a excepcion dos pares de variables /_at e [_atsqua, | _empregados e |_empregadosqua, e idade ¢ idade squa, non excedian de
6, 0 que se considera adecuado (Hair ef al., 1998).

FONTE: Elaboracion propia.
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As nosas estimacions non mostran evidencias que apoien a H, acerca do efecto
negativo da liquidez sobre a probabilidade de fracaso da empresa, xa que a ratio de
liquidez” (ac_pc) non sé non resultou significativa, senon que ademais presentou
un signo contrario ao predito na teoria, algo que tamén sucede nos traballos de
Chancharat ef al. (2007) e de Gepp e Kumar (2008), polo que, seguindo as reco-
mendacidns destes autores, consideramos necesario que en futuros traballos se pro-
funde nas distintas medidas desta variable.

Ainda que as distintas variables utilizadas para representar o apancamento fi-
nanceiro da empresa non foron significativas (débeda _at no modelo 1 e recpro-
pios_débeda no resto dos modelos), a variable que reflicte as garantias da empresa
fronte a terceiros (garantia) resultou altamente significativa en todos os modelos.
Os efectos marxinais estimados indican que un incremento da ratio inmobilizado
sobre activo total nun 1% diminuiria a probabilidade de fracaso da empresa en
mais dun 9%.

Polo tanto, os acredores mostran unha maior confianza se a empresa dispén dos
activos necesarios para garantir a devolucion dos fondos alleos. Esta circunstancia
permitenos suxerir a conveniencia de promover iniciativas publicas e privadas,
como as sociedades de garantia reciproca, que contribuan a apoiar a innovacion de-
senvolvida polo tecido industrial. Deste modo, aquelas empresas que conten con
activos insuficientes para garantir o pagamento das débedas contraidas poderian
gozar dun maior apoio e acceso ao crédito, o que lles permitiria desenvolver de
maneira mais frutifera os seus proxectos de innovacion.

Estes resultados, ademais de confirmar a Hj;, apuntan a que o importante 4 hora
de medir a solvencia da empresa no longo prazo non ¢ tanto a porcentaxe de débe-
da ou os recursos propios que esta posta, senon en que medida os activos cos que
conta actian como garantia fronte aos recursos alleos. Como consecuencia, en fu-
turos traballos haberia que afondar no estudo das medidas relacionadas co apanca-
mento financeiro para o caso espafiol, xa que as variables clasicas utilizadas nou-
tros traballos —ratio de endebedamento e porcentaxe sobre activo total de débeda ou
recursos—, ademais de non resultar significativas, presentan un signo contrario ao
esperado. Na nosa opinion, isto pode deberse a que unha ratio débeda sobre o acti-
vo total elevado, en lugar dun apancamento perigoso proximo a quebra, pode estar
reflectindo a confianza dos acredores na empresa grazas as siias maiores garantias
—maior apoio desa débeda co inmobilizado—.

A eficiencia da empresa (rot_at) relacidnase negativamente coa probabilidade
de fracaso (H,). Os coeficientes estimados indicarian que un incremento dun 1%
nas rotacions de activo total diminuiria a probabilidade de fracaso da empresa en
mais dun 1%. En consecuencia, as empresas deberan vixiar de preto a xestion dos
seus activos tanto materiais coma inmateriais —recursos humanos, propiedade inte-

Tamén se utilizaron de forma alternativa outras variables proxies da liquidez como, por exemplo, a ratio de li-
quidez inmediata, as rotacions do activo circulante ou o periodo de cobramento, chegando a resultados simila-
res.
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lectual e industrial ou instalaciéns— co obxecto de orixinar o maior volume de ne-
gocio posible dado o seu nivel de activos, afastdndose das dificultades financeiras
que poderian dar lugar ao peche da empresa.

Estes resultados coinciden cos obtidos por Laitinen ¢ Kankaanpéi (1999) e por
Shumway (2001). Ademais, por un lado resultan consistentes coas formulacions fi-
nanceiras, Xa que as empresas capaces de xerar mais ingresos cos seus activos ob-
tefien mais cantidade de fondos que as afastarian da quebra. Por outro lado, eses re-
sultados tamén son coherentes cos propostos desde a dOptica das teorias dos recur-
sos e da dinamica empresarial, que asocian unha maior eficiencia cunha maior pro-
babilidade de supervivencia, coincidindo asi os nosos resultados cos de Esteve Pé-
rez e Maifiez Castillejo (2008) e OrtegaArgilés e Moreno (2007) para o caso espa-
fiol.

Pola sta parte, a variable representativa dos fluxos de caixa (/_impostos) non
resultou significativa (Hs)*. Ademais, a sua introducion prexudicaba bastante o
axuste dos modelos ao reducir as empresas da mostra ata 100.

As nosas estimacidéns non mostran evidencias que apoien a Hy sobre o efecto do
tamafio sobre a probabilidade de fracaso da empresa, xa que tanto o logaritmo do
activo total como o do nimero de empregados e as suas transformacions cadraticas
non resultaron variables significativas. Estes resultados difiren dos presentados por
Esteve Pérez et al. (2004), Esteve Pérez e Mafiez Castillejo (2008), Farifias e Mo-
reno (2000) e Ortega Argilés e Moreno (2007), quen atoparon unha relacion nega-
tiva entre o tamafio e o fracaso das empresas espafiolas.

A idade relacidonase negativamente coa probabilidade de fracaso empresarial
(H7,). Estes resultados coinciden cos atopados para o caso espafiol por Esteve Pérez
et al. (2004), Farifias e Moreno (2000) e Ortega Argilés e Moreno (2007). Porén,
non se confirmou a existencia de relacions non lineais entrambas as diias variables
(H7)’. Como consecuencia, os nosos resultados unicamente avalarian a hipéotese do
“lastre da novidade™: as empresas recentes son mais sensibles aos shocks economi-
cos na medida en que precisan un tempo para desenvolver activos especificos, xa
sexan inmateriais —desenvolvemento de innovacién—, humanos —capacitaciéon do
seu persoal— ou sociais —establecemento de redes—. Por iso, € moi importante que
existan instrumentos de apoio tanto publicos coma privados que fortalezan as capa-
cidades e a posicion competitiva das empresas de recente creacion no mercado co-
mo, por exemplo, condicions favorables no acceso ao crédito, apoio e asesoramen-
to na definicion da estratexia comercial e na xestion empresarial ou axuda para in-
tegrarse en redes empresariais xa constituidas.

8 Alternativamente utilizamos outra forma de representacion do fluxo impositivo; en particular consideramos
unha variable dummy, que tomaba o valor 1 cando os impostos resultaban positivos, e 0 en caso contrario. Dado
que a forma de medir o fluxo impositivo non alteraba de modo substancial os nosos resultados, optamos por utili-
zar a variable /_impostos previamente definida.

? Tamén se estimaron varios modelos que utilizaban o logaritmo natural da idade como variable proxy, obtendo
uns resultados similares aos presentados.
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Pola stia parte, o resto das variables relativas &s caracteristicas empresariais
non resultaron significativas 4 hora de explicar o fracaso empresarial. Asi, non ato-
pamos evidencia de que a diversificacion xeografica, medida a través da sua ac-
tividade exportadora'®, exerza algun efecto sobre a supervivencia (Hj). Estes re-
sultados difiren dos alcanzados por Esteve Pérez et al. (2004) e por Esteve Pérez e
Maiiez Castillejo (2008), quen atoparan unha relacidon negativa entre as exporta-
cions e o fracaso empresarial. A forma xuridica non presenta unha relacion signifi-
cativa coa probabilidade de fracaso da empresa (H)), coincidindo os nosos resulta-
dos cos de Esteve Pérez et al. (2004), Esteve Pérez e Mafiez Castillejo (2008) e
Rommer (2005) para o caso espaiiol. Tampouco existe evidencia de que a estrutura
de propiedade, medida a través do ntimero de accionistas, inflia na superviven-
cia da empresa (H,,). Estes resultados difiren dos de Rommer (2005), quen atopa
unha relacion negativa entre o numero de accionistas e a probabilidade de de-
saparicion das empresas espafiolas tanto liquidadas voluntariamente como fusiona-
das'".

Ningunha das variables asociadas & innovacién que se consideraron no estudo
mostraron unha relacion significativa directa coa probabilidade de fracaso empre-
sarial (H;; e H;>). Ainda que nos modelos sd se presentan os resultados para varia-
bles de caracter dicotomico, tamén se utilizaron variables continuas coas que se ob-
tiveron resultados similares'>. Esta ausencia de significatividade difire dos resulta-
dos alcanzados na maioria dos traballos previos analizados. En particular, para o
caso espaifiol, eses resultados diferéncianse dos conseguidos por Esteve Pérez et al.
(2004), Esteve Pérez e Mafiez Castillejo (2008) e Ortega Argilés e Moreno (2007),
quen atoparon unha relacion negativa entre a realizacion de actividades de I+D e
publicidade e a taxa de fracaso empresarial. Isto pode deberse a que s6 dispofiemos
de informacion sobre as patentes propiedade da empresa, pero non das que € licen-
ciataria, ou a que as compafiias dos sectores produtivos, que no estan incluidas na
mostra, tefian un maior numero de patentes. En consecuencia, en futuros traballos
sera conveniente obter mais informacion sobre as variables que miden a capacidade
innovadora da empresa.

Por isto, decidimos analizar se a innovacién modificaba alglins dos efectos
que as variables financeiras exercian sobre a probabilidade de fracaso empresa rial.

10 .. - .. . . . . .

Adicionalmente, utilizamos outras formas de representacion da diversificacion xeografica, en particular con-
sideramos duas variables dummy referidas a realizacion de importacions e & existencia de actividade exterior (im-
portacion e/ou exportacion), obtendo resultados similares.

Dun modo alternativo, tamén se estimaron distintos modelos con variables dummy que reflectian o grao de
concentracion da propiedade en funcion de se cando menos un dos accionistas posuia unha porcentaxe igual ou
superior ao 25% e ao 50%, respectivamente. Ningunha delas resultou significativa e, ademais, perdiase un gran
numero de observacions debido a elevada porcentaxe de empresas que non proporcionaban esta informacion (un
56,5%).

12 Asi, utilizamos tanto o numero de marcas creadas no ano 2006 e activas como o de patentes solicitadas ou
concedidas nese ano e o seu stock. Tamén utilizamos as variables dummy innovaano, marcaano e innovamarca.
Ningunha delas alterou de modo substancial os resultados presentados.
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Para iso, estimamos a posible interaccidn entre a variable innovamarcaano ¢ ca-
da unha daquelas ratios financeiras que resultaran significativas nos modelos que
estimamos. Como se pode ver no modelo 9, atopamos que a innovacion —comercial
e/ou patentadora realizada durante o ano— influia, ainda que de forma débil, incre-
mentando o efecto negativo que a rendibilidade ten na probabilidade de fraca-
SO.

Polo tanto, dado que a rendibilidade influe significativamente na superviven-
cia —tanto por si soa como cando se mide conxuntamente coa innovacion—, resulta
esencial que as empresas lle presten unha especial atencion ao momento no que le-
van a cabo actividades de investigacion e desenvolvemento, ¢ dicir, é importante
que estas actividades se emprendan cando a empresa tefia unha rendibilidade sufi-
ciente e unha situacién saneada. Pola contra, poderian cuestionarse pospoifier esas
actividades se a compaiiia atravesa dificultades econdmicas que reduzan a sua ren-
dibilidade.

Asi mesmo, dado que a investigacion empirica reflectiu que a innovacion de-
senvolvida pola compafiia no ano acentua o efecto doutros factores que, 4 sta
vez, tamén inflien na supervivencia, consideramos esencial fomentar o investimen-
to en [+D no seo das empresas, facilitando o seu financiamento e a stia xestion.
Certas medidas como, por exemplo, a promocién de colaboracions con outras em-
presas ou centros publicos de investigacion, o apoio dun xestor de proxectos profe-
sionalizado ou o asesoramento na proteccion das invencidns resultantes, pode-
rian incentivar que as empresas espafiolas continuen investindo en I+D, contribuin-
do coa sua capacidade innovadora ao progreso economico e tamén ao progreso so-
cial.

En definitiva, as ratios financeiras representativas da rendibilidade, as garantias
fronte a terceiros e a eficiencia da empresa resultaron significativas como determi-
nantes da sua probabilidade de fracaso na maioria de modelos estimados. A eles
compre engadir a idade da empresa. Finalmente, as variables de innovacién non
presentan unha influencia directa significativa no fracaso empresarial, ainda que si
indirecta influindo a través da rendibilidade.

5. CONCLUSIONS

A analise da supervivencia empresarial foi con frecuencia o obxecto de estudo
de multiples investigacions ao longo dos anos. A actual recesion econdmica incide
sobre este aspecto debido ao enorme numero de compaiiias que estan desaparecen-
do, cos seus conseguintes custos economicos € sociais.

Pola stia parte, o investimento en [+D+i é un piar fundamental na sociedade do
coflecemento, contribuindo positivamente ao desenvolvemento econdmico e ao
progreso do benestar social. Un dos principais motores do desenvolvemento deste
proceso innovador son as empresas de alta tecnoloxia. Agora ben, é frecuente que
este tipo de compaiiias sufran maiores dificultades que as empresas non innovado-
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ras. Co fin de evitar a stia desaparicidn, resulta necesario analizar que factores in-
flien no fracaso das empresas innovadoras.

Para unha mostra formada por 223 empresas innovadoras espafiolas, ¢ referida
ao bienio 2005-2006, a aplicacion dunha analise loxistica binomial permitiunos
comprobar que a rendibilidade, as garantias fronte a terceiros, a eficiencia e a idade
das empresas influian negativamente na probabilidade de fracaso empresarial.
Ademais, obtivemos que a innovacion comercial ou patentadora incrementaba,
ainda que de forma débil, a relacién negativa entre a rendibilidade e a probabilida-
de de quebra, concluindo que € decisivo para as empresas innovadoras ser rendi-
bles, co fin de xerar recursos suficientes para financiar a innovacién e continuar
sobrevivindo.

Na nosa opinidn, o desenvolvemento deste estudo empirico xera unha serie de
contribucions & literatura existente. Primeiro, en contraste con traballos previos, es-
te estudo adopta un enfoque predominantemente econémico-financeiro e demostra
que as variables financeiras son tanto ou mais importantes 4 hora de anticipar o fra-
caso empresarial que as que miden a capacidade innovadora. Segundo, a nosa ana-
lise utilizou variables continuas co obxectivo de captar os diferentes niveis de in-
certeza da innovacidén empresarial, e non sé dicotomicas como ocorre en anteriores
estudos. Finalmente, este é o primeiro traballo empirico que analiza a superviven-
cia das empresas espafiolas de base tecnoldxica.

Esta investigacion presenta duas limitacions importantes. A primeira fai re-
ferencia 4 dispoiiibilidade de informacién que impediu construir determinadas va-
riables. Por exemplo, non cofiecemos todas as patentes que efectivamente se es-
tan utilizando nas actividades de I+D, as cales poden diferir dos dereitos de pro-
piedade industrial dos que son titulares. A segunda limitacion débese a que a apli-
cacion da andlise loxistica se acoutou a un unico ano. Isto tltimo supon que no fu-
turo o periodo analizado debera ampliarse co obxectivo de realizar un estudo mais
profundo baseado, por exemplo, en utilizar a analise /ogit con datos de panel.

Na nosa investigacion empirica reflectiuse que a innovacidon desenvolvida pola
compaiiia acentia o efecto doutros factores que, 4 sia vez, inflien na superviven-
cia. En consecuencia, consideramos esencial fomentar o investimento en investi-
gacion e en desenvolvemento no seo das empresas, facilitando o seu financiamen-
to e a sua xestion. Certas medidas como a promocién de colaboracions con outras
empresas ou centros publicos de investigacién, o apoio dun xestor de proxec-
tos profesionalizado ou o asesoramento na proteccion das invencions resultantes
poderian incentivar que as empresas espafiolas contintien investindo en actividades
de I+D, contribuindo coa sua capacidade innovadora ao progreso econémico € So-
cial.

ANEXO

Neste anexo que se presenta a continuacion recollese a matriz de correlacions das varia-
bles continuas.
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ebit | ebitda ac fin ac | liquid r rot rot per déb recpr recpr
at at pc at at| inmed| tesour|clientes| stocks cobr]| at at| débeda
ebit at| 1
ebitda at| 0,994* 1
ac pc| 0,045 0,033 1
fm at| 0,938% 0,923*| 0,129 1
ac at| 0,184*| 0,163*| 0,165%| 0,266* 1
liquidez_inme 0,050{ 0,039 0,993*| 0,124| 0,201* 1
r tesoureria| 0,030/ 0,020 0,652*%| 0,084| 0,072| 0,981* 1
rot clientes|  0,034| 0,029| -0,020| 0,019 -0,011| -0,025| -0,013 1
rot stocks| 0,038 0,065| -0,041| 0,081| 0,190 0,019| 0,004| 0,107 1
period cobram| 0,003| -0,010| 0,013| 0,037| 0,072 0,046/ -0,032| -0,075| -0,038 1
débeda at| -0,945%| -0,939*| -0,116| -0,971*| -0,159*| -0,053| -0,044| 0,009| -0,033| -0,044 1
recpropios_at| 0,945%| 0,939%| 0,116 0,971*| 0,159*| 0,053| 0,044| -0,009| 0,033| 0,044| -1,000* 1
recprop débeda|  0,036| 0,024| 0,949*| 0,104| 0,081| 0,224*| 0,147*| -0,028| -0,068| 0,032 -0,118 0,118 1

débedacp at| -0,943*| -0,938*| -0,098| -0,976%| -0,094| -0,049| -0,040| -0,019 0,021| -0,025| 0,981*| -0,981*| -0,091
garantia| -0,184*| -0,162*| -0,165%| -0,267*| -1,000*| -0,140{ -0,105| 0,011| -0,187| -0,072| 0,155%| -0,155*| -0,083

rot at| -0,106| -0,093| -0,140*| -0,135%| 0,328*| -0,112| -0,092| 0,308*| 0,156( -0,231*| 0,177*| -0,176*| -0,155*

rot aff 0,073 0,063 -0,021| 0,058| 0,342*| -0,021| -0,022| 0,060 0,196 -0,053| -0,022 0,022  -0,033

I impostos| 0,334*| 0,209%| 0,002 0,272*| 0,166 0,194| 0,168|-0,247*| 0,204 -0,071|-0,222*| 0,220* -0,020

[ atf| 0,181*%| 0,167*| 0,082 0,208*|-0,151*| 0,238*| 0,208*| -0,124| 0,164| 0,108| -0,216*| 0,215* 0,088

I empregados|  0,043|  0,042| -0,038| 0,105| 0,066 -0,047| -0,064| -0,059| 0,288*| -0,111| -0,104 0,103|  -0,009
Idade| 0,071 0,059 0,161*%| 0,094| 0,060| 0,222*| 0,172*| 0,011 0,031| 0,220*| -0,106 0,106 0,157*

n accionistas| 0,001 0,003 -0,058| 0,044 -0,022| -0,022| -0,015| -0,077| 0,115| 0,293*| -0,050 0,050{ -0,063
n p solicitadas| -0,007| 0,006 -0,003| 0,031 -0,066| -0,013| -0,010| -0,026| 0,025| -0,014| -0,032 0,032| -0,018
n_p concedidas| -0,043| -0,040| -0,021| 0,003 -0,064| -0,019| -0,015| -0,038| 0,179 0,006 -0,010 0,010{ -0,026
stock pconced| -0,033| -0,024| -0,020| 0,005| -0,102| -0,019| -0,015| -0,034| 0,161 -0,011| -0,016 0,016 -0,027
n p titular| -0,047| -0,043| -0,029| -0,006| -0,053| -0,020| -0,017| -0,036] 0,213 0,013 0,002| -0,002| -0,030
cod ipc| -0,050| -0,046| -0,029| -0,007| -0,083| -0,020| -0,016| -0,031| 0,162 -0,011| -0,002 0,002| -0,030

cod ec| -0,041| -0,040[ -0,012| 0,005| -0,057| -0,015| -0,012| -0,039| 0,195| -0,010| -0,012 0,012 -0,021

n citas| -0,001| 0,002 -0,016] 0,011 -0,118| -0,014| -0,010| -0,018| -0,041| -0,021| -0,036 0,036| -0,012
n_marcas| 0,018 0,035| -0,016] 0,021| 0,092| -0,019| -0,016| -0,044| 0,469* -0,030| 0,001| -0,001| -0,038
marcas activ| -0,025| -0,020| -0,020| -0,002| 0,083| -0,018| -0,015| -0,032| 0,428*| -0,001] 0,016 -0,016] -0,033

débep rot | rot 1 1 1] . n|lnp| np sto np cod cod n n | mar
garant| . idade . ! . .
at| at| af|impost at| empr| acc| solic| conc| pcon titul| ipc ec| citas| marc| act

ebit at
ebitda at
ac_pc
fin_at
ac at

li-
quid_inm
r tesou
rot_client
rot stock
per_cobr
déb_at
recpr at
rpro_déb
débep_at 1
garantia| 0,092 1
rot_at| 0,218%(-0,324* 1
rot af| 0,008[-0,337%| 0,200* 1

[ impost| -0,148| -0,187|-0,342*| 0,158 1
[ _at(-0,242% 0,126[-0,451%|-0,075(0,724* 1

1 empreg| -0,095| -0,069| -0,106[-0,036[0,405*[0,700* 1
idade | -0,079| -0,076| -0,024(-0,067(0,263*|0,291*/0,251* 1
n_accion | -0,043| 0,020(-0,261%[-0,057(0,206*(0,336*|0,221*|-0,026 1
n p solic| -0,043| 0,063| -0,120[-0,047|-0,099]0,202*0,199*|-0,055|0,471* 1
n_p_conc| -0,013| 0,064(-0,149%|-0,055| 0,182]0,276*|0,272*|-0,007|0,484*(0,669* 1
st pconc| -0,022| 0,101|-0,145%|-0,055| 0,108/0,259*0,270*| 0,007(0,443%*(0,799*(0,926* 1
n p titul| -0,002| 0,054|-0,134%|-0,052| 0,182(0,262*|0,272*| 0,019(0,397*(0,584*|0,956*| 0,869* 1
cod_ipc| -0,006 0,084| -0,108|-0,049| 0,169]0,262*]0,314*| 0,030(0,359*(0,615*[0,835*| 0,852*| 0,832* 1
cod ec| -0,013| 0,057|-0,137%|-0,049(0,293%(0,251*|0,223*|-0,022(0,452*(0,594*|0,930%| 0,852*| 0,853*| 0,747* 1

n citas| -0,032| 0,115| -0,103[-0,040| 0,035(0,204*(0,159*| 0,017]0,347*|0,679*|0,710%| 0,689*| 0,686* 0,738*| 0,621* 1
n_marc| 0,000| -0,091| -0,052|-0,013]0,249*|0,177*|0,175%|-0,0010,132%| 0,124(0,313*| 0,258* 0,349*| 0,252*| 0,302*| 0,048 1
marc act| 0,019] -0,082| -0,022[-0,020(0,287*|0,254*]0,329*(0,151*| 0,087| 0,021|0,373*| 0,325%| 0,428*| 0,465%| 0,362*| 0,067| 0,682% 1

*A correlacion ¢ significante ao nivel 0,05 (bilateral).
FONTE: Elaboracion propia.
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