TAMANO, ANTIGUEDAD Y FRACASO EMPRESARIAL

ABSTRACT

The aim of this paper is to evaluate the impact of size and age of the company on
assessing financial risk in the Spanish manufacturing industry. To carry out the empirical study,
accounting data of 30090 companies during the period 1997-2001 have been used. The results
conclude that an inverse relationship exists between the company’s financial risk and its size
and age. Size is more related to productive efficiency and its effect to financial risk is more
evident in sectors characterized by a lower technological level. Age is more related to
financial autonomy and its relationship with the risk is observed in all the sectors. The results
confirm that even in phases of sustained economic growth (as is the case in Spain in the year
under study) there is still the need to undertake reinforcement policies specifically aimed at
young small and mid-sized companies.
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RESUMEN

El objetivo de este trabajo es evaluar el impacto del factor tamafio y el factor antigiiedad en el
riesgo de fracaso de la empresa. El estudio empirico se realiza sobre una muestra de 30.090
empresas industriales espafiolas, utilizando datos contables del periodo 1997-2001. Los
resultados confirman la hipdtesis de que existe una relacion inversa entre el riesgo financiero de
la empresa y su tamafio y edad. El tamaio estd mas relacionado con la eficiencia productiva y su
efecto sobre el riesgo es mds evidente en los sectores caracterizados por un menor nivel
tecnoldgico. La antigiiedad estd mds relacionada con la autonomia financiera y su relacién con el
riesgo es evidente en todos los sectores. Una implicacién importante de los resultados es que
incluso en fases de crecimiento econdémico sostenido sigue siendo necesario llevar politicas de
apoyo especifico a las jévenes Pymes espafiolas.
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1. INTRODUCCION

En los ultimos afios hemos asistido a un creciente interés, tanto en el mundo académico como
en el de los negocios, por estudiar como pueden afectar variables como el tamafio y la edad en
la supervivencia de la empresa. El fracaso de una empresa es el resultado de un proceso
econdmico complejo con midltiples dimensiones entre las que se encuentran, las
caracteristicas de la poblaciéon empresarial, la demografia de las empresas, el acceso a los
mercados financieros, la estrategia financiera seguida por las empresas, o la estructura de los
mercados productivos [Garcia, 1997]. El fracaso empresarial repercute directamente en
numerosos agentes, tales como, trabajadores, accionistas, clientes, proveedores y entidades
financieras [Laffarga y Pina, 1995; Mora, 1995; Gabas, 1997].

La literatura en economia industrial pone de manifiesto que la probabilidad de que una
empresa sobreviva estd positivamente relacionada con su tamafio [Hall, 1987 y Audretsch,
1990]. Sin embargo, Jovanovic [1982] sugiere que esta relacion inversa, entre el tamafio de la
empresa y la tasa de fracaso, se caracteriza con mayor precision como una relacién inversa
entre la edad de la empresa y la tasa de fracaso. Expone que las empresas aprenden sobre su
eficiencia cuando operan en una industria. El eficiente crece y sobrevive, el ineficiente cae y
fracasa. Por esta razon, las empresas mds antiguas tienen mds probabilidad de sobrevivir y de
obtener un mayor tamaio. Por lo tanto, el tamafio seria simplemente una consecuencia de la
edad, y puede existir poca o ninguna relacion entre tamafo de la empresa y la propension para
fracasar, después de controlar la edad de la empresa.

El objetivo de este trabajo es analizar la influencia que ejerce el tamaifio y la edad sobre el
riesgo de fracaso de la empresa, considerando el nivel tecnoldgico del sector. Para ello se
lleva a cabo un estudio sobre una muestra de 30.090 empresas industriales espafiolas,
utilizando datos contable del periodo 1997-2001. La complejidad y dinamismo del actual
entorno empresarial hace necesario un profundo conocimiento de las organizaciones y de
cudles son las variables o factores que pueden afectar a la supervivencia de la empresa. Con
este trabajo se pretende, por un lado, contribuir con nueva evidencia empirica al cuerpo de la
literatura sobre el fracaso empresarial, y por otro, poner de manifiesto la necesidad que tienen
las empresas de aplicar estrategias de crecimiento para alcanzar una dimensiéon més
competitiva y reducir su riesgo de fracaso. En este sentido, las empresas espafiolas, con una
fuerte presencia de microempresas en su tejido empresarial, y que se caracterizan por su
menor tamafio en relaciéon a las empresas europeas, americanas y japonesas [European
Commission, 2000: 47-48], deben incrementar su tamafio para ser mas eficientes y poder
competir en un mercado cada vez mas dindmico caracterizado por la globalizacién y la
rapidez en los cambios tecnoldgicos.

El resto del trabajo se organiza de la siguiente forma. En la seccion 2 se desarrolla el marco
tedrico y se planten las hipdtesis de la investigacion. En la seccién 3 se explica la metodologia
seguida en el estudio empirico. En las secciones 4 y 5 se analizan los resultados. Finalmente,
se muestran las principales conclusiones del trabajo.



2. MARCO TEORICO Y PLANTEAMIENTO DE HIPOTESIS

La mayor parte de los trabajos recientes dentro del dmbito de la dindmica empresarial se
centran en explicar la probabilidad de fracaso y crecimiento de las empresas, considerando
como variables fundamentales el tamafio, la antigiiedad, el sector y caracteristicas estratégicas
de la empresa [Sutton 1997: 45].

En este marco tedrico Jovanovic [1982] plantea un modelo que combina la teoria estocéstica
con la habilidad gerencial en el manejo de la empresa y algunos elementos de riesgo. Este
modelo tiene como objetivo explicar los procedimientos mediante los cuales las empresas
eficientes sobreviven y crecen, mientras que las ineficientes se contraen y fracasan. Segin
estos planteamientos, la existencia de empresas de diferente tamafio se explica no sélo por las
distintas escalas de capital fijo sino también porque durante su funcionamiento algunas
empresas descubren que son relativamente mds eficientes que otras y, de acuerdo a esto,
aumentan su tamafio en comparacion con las menos eficientes. Jovanovic [1982] establece
como argumento principal que las empresas a priori no conocen su propia estructura de
costes, si ésta se manifiesta competitiva, las empresas sobrevivirdn, por el contrario si,
mantiene un nivel de costes por encima de la media de las empresas establecidas, terminaran
por salir del mercado. Este modelo se basa en el “aprendizaje pasivo” puesto que las empresas
Unicamente se centran en ser mas eficientes por las modificaciones de sus comportamientos
pero sin tener en cuenta riesgos elevados.

La relacion entre el tamafio de la empresa y su posicion de riesgo de fracaso se ha analizado
en la literatura desde diferentes enfoques.

(1) El enfoque de la economia industrial pone de manifiesto que la probabilidad de que una
empresa sobreviva estd positivamente relacionada con su tamafio [Hall, 1987 y Audretsch,
1990]. Audretsch [1995] considera el proceso de seleccién en la industria, dentro de la
estructura de flujos de entrada y salida de empresas de un sector, como una puerta giratoria
conica (conical revolving door), donde la parte superior representa las grandes empresas del
sector que gira lentamente y donde la parte inferior, que representa las pequefias empresas,
gira mucho mdés rdpido. Asimismo, Audretsch y Mahmood [1991, 1995] sugieren que la
estructura de propiedad y el tamafio de la empresa de reciente creacion inciden en la
probabilidad de supervivencia de la empresa, concluyendo que una de las estrategias mas
efectivas en las nuevas empresas para reducir el riesgo de fracaso es incrementar su tamafo.

(2) En los estudios sobre el fracaso empresarial, el tamafio de la empresa también aparece
como un factor explicativo del riesgo [Deakin, 1977; Ohlson, 1980; Peel et. al. 1986; Peel y
Peel, 1988, Mora, 1994 y Lépez, et al. 1998]. Chen y Wong [2004] encuentran que los
factores que afectan significativamente a la salud financiera de las empresas son en primer
lugar el tamafio de la empresa, seguido por el exceso de crecimiento y la liquidez. En este
sentido, Honjo [2000] muestra que las empresas de software con un tamafio suficiente tienen
menos probabilidad de fracasar.

(3) Las desventajas de tipo financiero asociadas al menor tamafio de la empresa también
explican su relacién con el riesgo de fracaso. Desventajas como restricciones financieras y
dificultad de acceso a la financiacién a medio y largo plazo [Caminal, 1995; Maroto, 2001;
Garcia Tabuenca, 1997; Garcia Marco, 1998; Hellman y Stiglitz, 2000; Martin y Saez, 2001;



Melle, 2001], y mayor coste financiero [Holmes y Dunstan, 1994; Farifias y Jaumandreu,
1999; Melle, 2001].

Por consiguiente, de acuerdo con los trabajos tedéricos y empiricos revisados, podemos
plantear la siguiente hipotesis:

H;: Existe una relacion inversa entre el tamariio de la empresa y su riesgo de fracaso.

En cuanto al efecto antigiiedad, la literatura econémica indica que el fracaso empresarial estd
inversamente relacionado con la edad de la empresa [Dunne et al., 1988; Philips y Kirchhoff,
1989; Mata y Portugal, 1994; y Audretsch y Mahmood, 1994]. Henderson [1999] sefiala que
existen distintos enfoques sobre como la edad afecta al fracaso: 1) En el enfoque basado en el
liability of newness se atribuyen mayores tasas de fracaso a los afios iniciales; 2) En el
enfoque de liability of adolescence las tasas de fracaso mds altas se obtienen unos afios
después de la fundacién, disminuyendo con posterioridad; y finalmente en el enfoque liability
of obsolescence las tasas de fracaso se espera que aumenten con la edad. En este sentido
Bruderl, et al. [1992] establece que el andlisis de la mortalidad organizacional ofrece un
marco vélido para establecer hipdtesis sobre los determinantes de la probabilidad de
supervivencia de los nuevos negocios.

Lane y Schary [1991] sugieren que la edad de la empresa tiene una implicacion espacial para
el flujo de entradas y salidas de empresas en un sector econdmico, que la probabilidad de
fracaso decrece con la edad y que la distribucién por edad de la poblacién de empresas serd un
determinante importante de la tasa de fracaso sectorial. Markman y Gartner [2002] muestran
que la edad de la empresa estd significativamente e inversamente relacionada con la
rentabilidad. Thornhil y Amit [2003] sobre una muestra de 339 empresas canadienses en
bancarrota sugieren que el fracaso de las empresas mas jovenes puede estar atribuido a las
deficiencias en direccidn, mientras que el fracaso entre las empresas mds maduras es debido a
deficiencias en gestion financiera. Sorensen y Stuart [2000] contrastan las hipétesis basadas
en consecuencias contradictorias de la antigliedad sobre la innovacion organizativa: la
madurez esta asociada con incrementos en los ratios de innovacién 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 innovacién de
la empresa lleguen a ser obsoletos en relacion con las demandas mds actuales. Estos
resultados en apariencia contradictorios estdn intimamente relacionados y reflejan los trade-
off entre el aprendizaje organizacional y el proceso de innovacion.

Como consecuencia del efecto aprendizaje Jovanovic [1982] sugiere que el efecto tamafio se
encuentra moderado por la edad de la empresa. Aunque estudios posteriores confirman la
asociacion entre el fracaso y la edad de la empresa, encuentran que persiste el efecto tamaio
[Stewart y Gallagher, 1986; Bates y Nucci, 1989; Dunne, et al., 1989]. Watson y Everett
[1996] sugieren que estas discrepancias pueden obedecer a la eleccidén de la definicién del
concepto de fracaso. En el contexto espafiol Farifias y Moreno [2000] obtienen que, el tamafio
y la edad, y la interaccion entre ambos factores, tienen un efecto significativo sobre los ratios
de fracaso.

Dos importantes premisas se derivan del modelo de Jovanovic. En primer lugar, este modelo
plantea que con un tamafio inicial constante, la probabilidad de fracaso de empresas con més
antigiledad es menor que para las empresas mas jovenes. Esto es debido a que las empresas
ineficientes tienden a desaparecer en los periodos anteriores. Las empresas con mas



antigiiedad realizan una estimacién de sus costes mds ajustada a la real y por tanto la
probabilidad de fracasar se reduce. La segunda premisa plantea que negocios pequefios de la
misma edad tienen mayor probabilidad de cierre que negocios grandes porque las empresas
eficientes han tenido informacién correcta sobre la composicion de sus costes y, por
consecuencia sobreviven durante periodos mds prolongados. Pequefias empresas con
informacién negativa acerca de sus costes tienen una mayor probabilidad de cierre.
Adicionalmente, la relacién negativa entre tamafio inicial y fracaso de la empresa se puede
explicar puesto que las empresas que comienzan con un nimero de empleados elevado,
generalmente, suelen poseer mds activos, por lo tanto, ante la existencia de economias de
tamafio (costes menores a mayor tamafio del negocio), las empresas de mayor tamafio
tendrian mayor probabilidad de sobrevivir [Cabal et al., 1998].

En cualquier caso, la combinacion pequerio tamaiio y joven es particularmente problematica,
las empresas estdn en los mayores grados de riesgo financiero cuando son jovenes y pequefias
[Thornhill y Amit, 2003]. Brown et al. [1990] ponen de manifiesto que sélo la tercera parte de
las nuevas empresas con menos de cinco trabajadores en el drea de Michigan en el periodo
1979-1984 sobrevivieron més de ocho afios. A resultados similares llegan Philips y Kirchhoff
[1989]. Asimismo, en el Reino Unido los datos del Departamento de Empleo (Department of
Employment) [1987] sefialan que una cuarta parte de todos los pequefios negocios que se
incluyeron en el registro del IVA en el periodo 1974-1981 se desregistraron a los dos afios, y
la mitad a los cinco afios. De esta forma, Love [1996] sugiere la necesidad de proporcionar
una infraestructura econémica local que facilite el desarrollo de las pequefias y jovenes
empresas, para ampliar su horizonte de vida e impulsar su crecimiento.

En funcién de los argumentos anteriores planteamos las siguientes hipotesis:
Hj: Existe una relacién inversa entre la edad de la empresa y su riesgo de fracaso.

Hj: La edad de la empresa resulta un factor més relevante que el tamaiio en su relacién con el
riesgo de fracaso.

3. METODOLOGIA
3.1. SELECCION DE LA MUESTRA

Para el desarrollo del estudio empirico se ha utilizado la informacién de las cuentas anuales
(Balance y Cuenta de Pérdidas y Ganancias) de la base de datos SABI (Informa y Bureau Van
Dijk) para el periodo 1997-2001. La muestra estd compuesta por 30.090 empresas
pertenecientes a la industria manufacturera, excluyendo de la muestra a las empresas sin
asalariados, lo que supone una cobertura del 23,58%. El total de empresas se obtiene del
Directorio Central de Empresas [DIRCE] que elabora el Instituto Nacional de Estadistica. En
la tabla I se recoge con mayor detalle el estado de cobertura de la muestra.

3.2. VARIABLES

El tamafio de la empresa se ha determinado considerando el criterio establecido por la
Comisién Europea [1996] en el ejercicio 2001. Una empresa con menos de 10 trabajadores se
considera muy pequefia; una empresa con menos de 50 trabajadores y unas ventas inferiores a
7 millones de euros o un activo total inferior a 5 millones de euros se considera pequefia. Una
empresa serd considerada de tamafio medio si el nimero de trabajadores es mayor que 49 y



menor que 250 y su volumen anual de negocio es inferior a 40 millones de euros, o si los
activos totales son menores que 27 millones de euros.

La antigiiedad, se mide a través del nimero de afios transcurridos desde la constitucién o
inicio de actividad de la empresa hasta el ejercicio 2001. A partir de esta variable se construye
una variable categorica, identificando tres grupos: 1) cuando la empresa tiene menos de 5
afos; 2) cuando la empresa tiene entre 5 y 15 afios; y 3) cuando la empresa tiene mas de 15
afios. Existe un consenso generalizada en considerar el nacimiento efectivo de la empresa una
vez pasado el periodo critico o de incubacién de cinco afios'.

Para clasificar la intensidad tecnoldgica del sector hemos usado la categorizacion establecida
por la OCDE [1997]. Esta categorizacion, mostrada en la tabla II, estd basada en dos
parametros, el nivel especifico de tecnologia del sector (medido a través del ratio gastos en
I+D sobre el valor afiadido) y la tecnologia implicita en las adquisiciones de bienes
intermedios y de capital. La necesidad de tener que considerar el nivel tecnoldgico del sector
ha sido tratado en multitud de trabajos [Acs y Audretsch, 1990, 1991; Oakey, 1991;
Poutziouris et al 2000; Audretsch, 2001]. El éxito o fracaso de una empresa puede estar
asociado también con el tipo de actividad a que se dedica el negocio. La composicién de los
activos, la tecnologia utilizada y las condiciones de mercado encontradas en las diferentes
actividades econdmicas pueden afectar la supervivencia de un negocio. En el modelo de
Jovanovic [1982], la decision de cierre depende de aspectos especificos de cada actividad
econdmica como el grado de especializacion de los activos y la mano de obra en la
produccién, que pueden afectar a la tasa de cierre y llevar a que ésta difiera segun la actividad
econdmica. Se esperaria que las actividades econdmicas que requieren mayor especializacion
de activos y mano de obra tengan una menor tasa de cierre, puesto que dejar la actividad
implicaria altos costos toda vez que los activos y la mano de obra no son facilmente
transferibles a otra actividad [Cabal et al., 1998].

Para medir las variables asociadas al fracaso debemos considerar variables significativas y
relevantes que discriminen el objeto de estudio. Varios factores pueden explicar el fracaso
empresarialz. En general, las causas financieras (endeudamiento, limitacién de crédito,
retrasos en los pagos) y econdmicas (estructura productiva, estrategia, demanda, ciclo
econdmico) son de especial importancia. Numerosos trabajos previos explican que las
variables de endeudamiento, liquidez y rentabilidad tienen un alto poder explicativo del
fracaso empresarial. Los modelos de prediccion proveen de un método efectivo para
establecer el efecto informativo de los datos contables sobre la solvencia de la empresa, al
mismo tiempo que evaldan la relacién entre los datos contables y el fracaso. Un anélisis
detallado sobre diferentes aspectos metodoldgicos se puede consultar, entre otros, en Zavgren
[1983], Jones [1987], Altman [1993], Mora [1994], Laffarga y Mora [1998] y Back [2005].

De esta forma, hemos seleccionado un conjunto de variables que tienen una gran capacidad
para discriminar el riesgo de fracaso empresarial. Asi, las variables analizadas son:

= Autonomia Financiera: porcentaje que representan los recursos propios sobre el total de
la estructura financiera. Determina el grado de capitalizacion de la empresa.

! Dada la alta mortalidad de las empresas, particularmente PYME, en sus cinco primeros afios de existencia se
sostiene como opinién generalizada que tan solo cuando el periodo de incubacién ha sido sobrepasado se puede
hablar realmente del nacimiento efectivo de una empresa. En este sentido, European Network for SME Research
(1993) y Garcia Pérez de Lema (1997).

% Un andlisis detallado de las causas del fracaso se recoge en Malecot (1981) y Gabas (1997).



= Capital Circulante sobre Activo: mide el equilibrio entre las inversiones y las fuentes
financieras. El capital circulante viene dado por la diferencia entre el activo circulante y
los acreedores a corto plazo, y para facilitar la comparabilidad calculamos el porcentaje
que representa sobre el total del activo.

=  Capacidad de Devolucion de Deuda: expresa la relacion entre los recursos generados
durante el ejercicio (dotacidn a las amortizaciones + resultado del ejercicio) con el total
de deudas a corto y largo plazo y mide la suficiencia de la empresa para hacer frente al
total de sus deudas con los recursos que ella misma es capaz de generar.

= Rentabilidad Economica: mide la relacion entre el margen de explotaciéon y el activo
total productivo (activo total — activo ficticio e inversiones financieras), es decir, la
rentabilidad en tanto por ciento que se obtiene de las inversiones sin considerar el tipo de
estructura financiera que delimita la empresa.

Este conjunto de variables se introducen en los distintos andlisis como los valores medios para
el periodo 1997-2001.

3.3. ANALISIS ESTADISTICOS

Puesto que el objetivo de este andlisis es evaluar el impacto de los factores tamafio y
antigiledad en el riesgo financiero, o mds concretamente, en los aspectos de este riesgo
medidos por las variables o ratios bajo estudio, la metodologia que aplicaremos se enfocard a
determinar si las diferencias observadas entre los diferentes grupos son suficientes para poder
aseverar que tales factores tienen una incidencia significativa en el comportamiento de estas
variables. En particular, estamos interesados en comparar la posicion de la distribucién
estadistica de las variables, al objeto de inferir si el nivel medio de riesgo es diferente en
funcidn de estas caracteristicas estructurales de la empresa: su dimension y su experiencia.

En consecuencia, las pruebas estadisticas a realizar deberan orientarse hacia el contraste de la
diferencia observada en las medidas de posicion central, la media y en su caso la mediana, de
los indicadores elegidos. En la seleccion de los tests a utilizar debemos tener en cuenta las
hipétesis previas de las que parten. Los contrastes paramétricos para la diferencia de medias
requieren normalidad en la distribucion (y algunos ademds homogeneidad de varianzas), por
el contrario en los no-paramétricos no se necesita un conocimiento de la distribucién de las
poblaciones de partida, si bien esta relajacion de las hipétesis tiene el coste de una menor
potencia de la prueba en caso de que el contraste paramétrico pudiese ser aplicado.

En la tabla III se resumen los resultados de la prueba de Kolmogorov-Smirnov para verificar
la normalidad de las distribuciones de las variables de las empresas agrupadas por tamaio y
por tamafio y antigiedad. Como vemos, mayoritariamente se rechaza la hipdtesis de
normalidad lo que nos llevaria a descartar, con cardcter general3, la utilizacion de
procedimientos paramétricos. No obstante, en virtud del Teorema Central del Limite, es bien
conocida la robustez, frente a la falta de normalidad, de los contrastes paramétricos sobre la
media cuando la muestra es lo suficientemente grande, como es el caso en el que nos
encontramos. Descartarlos de partida supondria, pues, una merma innecesaria en la calidad de
los resultados a obtener. Por consiguiente, disefiamos la estrategia de andlisis mediante la
realizaciéon conjunta de pruebas paramétricas y no-paramétricas, de manera que la

3 Para hacer comparaciones entre grupos necesitarfamos la normalidad de la variable en cada uno de los grupos
en los que segmentdsemos la poblacién. De esta forma sélo dispondriamos de la hipétesis de normalidad para el
andlisis de la autonomia financiera y del capital circulante por antigiiedad para las empresas grandes y para el
capital circulante por tamafios dentro del grupo de empresas de mds de 15 afios.



coincidencia o disparidad en los resultados refuercen o maticen las conclusiones que se
deriven del trabajo empirico.

4. TAMANO DE LA EMPRESA

Con el objetivo de analizar si existe una relacion inversa entre el tamano de la empresa y su
riesgo de fracaso, primera hipétesis de este trabajo (H;), hemos utilizado una serie de
contrastes para evaluar si las disparidades en el comportamiento de las empresas (agrupadas
en los cuatro niveles del factor: muy pequeiias, pequeiias, medianas y grandes) son suficientes
para que pueda ser rechazada la hipétesis nula del contraste, la igualdad de las medias en
todos los grupos. Si podemos rechazar esta hip6tesis nula, concluiremos que la dimension de
la empresa tiene una incidencia relevante sobre el comportamiento de la variable analizada.

Los contrastes no-paramétricos realizados han sido el test de la mediana y el test de Kruskal-
Wallis. El primero prueba si varias muestras independientes han sido extraidas de poblaciones
con medianas iguales. El segundo, basado en la suma de rangos de las observaciones
ordenadas, nos permite detectar diferencias en las medidas de posicion central de varias
poblaciones, siendo una extension al caso de mds de dos poblaciones del contraste de
Wilcoxon-Mann-Whitney. Para ambos el nivel de significacion es fijado en el 5%. Por el lado
de los contrastes paramétricos hemos realizado un anélisis de la varianza (ANOVA) para un
modelo de efectos fijos de un solo factor, los cuatro niveles de tamaiio, y no equilibrado, dado
que el nimero de observaciones en cada uno de los niveles es diferente. E1 método ANOVA
es quizds el mds adecuado cuando se pretende contrastar la igualdad de las medias
correspondientes a varias poblaciones normales y homogéneas en sus varianzas. Como ya
hemos comentado, tabla I, no es posible contar, en general, con las hipétesis de normalidad y
homogeneidad de varianza. La falta de normalidad no es excesivamente grave pues, dados los
tamafos de muestra con los que estamos trabajando, las medias muestrales se ajustaran
razonablemente a una distribucién normal. Por su parte, la heterocedasticidad puede producir
un aumento no controlado de la regién critica del contraste y, en consecuencia, aumentard la
probabilidad de rechazar la hipétesis nula de igualdad de medias aunque la misma sea cierta.
Para reducir este efecto decidimos usar test robustos como EL Brown-Forsythe y el test de
Welch. El estadistico de Welch es més potente que los estadisticos de la F estdndar o el
estadistico de Brown-Forsythe cuando los tamaios de las muestras y las varianzas son
diferentes.

Todos los resultados de las pruebas no-paramétricas y paramétricas son coincidentes,
rechazdndose en todos los casos la hipétesis nula de igualdad de medias (o medianas, en su
caso). Esto es, para todas las variables se concluye que el tamafio es un factor
estadisticamente significativo. Para facilitar el andlisis cuantitativo de los resultados,
presentamos en la tabla IV la media muestral y un intervalo de confianza al 95% para la
media poblacional de cada una de las variables analizadas"”.

Si observamos los valores de las medias en cada grupo, podremos concluir que un menor
tamafo implica un mayor riesgo financiero. Asi, se aprecia como el escaso grado de
capitalizacion de las empresas muy pequefias evidencia un claro factor de riesgo financiero.
Sus recursos propios representan el 30,5% del total de su estructura financiera frente al 43,4%
de las empresas grandes. De igual forma, las empresas grandes y medianas obtienen un
equilibrio financiero mds favorable entre su estructura econémica y financiera y una mayor

* También obtenemos el resultado agregado para el total de empresas, calculado teniendo en cuenta la
distribucién por tamafios a nivel nacional obtenida del DIRCE.



capacidad de devolucién de deuda. El capital circulante representa el 13,5% para las empresas
grandes, el 15,6% para las empresas medianas frente al 12,32% para las empresas muy
pequenas, y su capacidad de devolucion de deuda es del 24,1%, 23% y 17,6%
respectivamente. En definitiva, las pruebas univariantes realizadas apoyan la primera de las
hipétesis planteada en este trabajo, mostrando una relacién inversa entre el tamafio de la
empresa y su riesgo de fracaso.

5. TAMANO Y ANTIGUEDAD DE LA EMPRESA

Con el objetivo de analizar si existe una relacion inversa entre la edad de la empresa y su
riesgo de fracaso, segunda hipétesis de este trabajo (H,), hemos considerado tres niveles de
antigiledad: menos de 5 afios, de 5 a 15 afios y més de 15 afios. Dado el disefio de la muestra
contrastamos su repercusion dentro de cada tamaiio, lo que representa un total de 12 grupos.
De forma similar al tratamiento del factor tamafo, realizamos tres pruebas: Kruskal-Wallis,
Mediana y ANOVA (F, Brown-Forsythe y Welch). Los resultados de los contrastes se
resumen en la tabla V, donde podemos apreciar que la antigiiedad es significativa para la
diferencia de medias para todas las variables y tamafios a excepcién de la capacidad de
devolucion de deuda y de la rentabilidad econémica en las empresas grandes. Estos resultados
univariantes verifican la hipdtesis planteada para todos los grupos de tamafio a excepcién del
grupo de empresas grandes.

La estimacion de la medias para cada variable segin antigiiedad y tamafio de la empresa
(tabla V) muestra que las empresas mas jévenes y mds pequeiias son las que tienen un mayor
riesgo financiero al disponer de un grado de capitalizacién menor, un mayor desequilibrio
entre sus activos y la forma de financiarlos, y una capacidad de devolucién de deuda muy
reducida. Sin embargo, las empresas muy pequeias y pequeias que superan el periodo critico
de crecimiento, méds de cinco afios, consiguen alcanzar una autonomia financiera, un capital
circulante y una capacidad de devolucién de deuda mds proxima al resto de empresas.

Respecto de la rentabilidad econdmica resalta el que antigiiedad implique un ligero descenso
de los resultados, cuya causa obedece a que las empresas pequeias y sobre todo las muy
pequenas, una vez superados los cinco primeros afios, obtienen una renta inferior de sus
inversiones. Este comportamiento reflejaria la dependencia entre eficiencia y tamafio en la
linea de la relacion entre antigiiedad y tamaifio propuesta por Jovanovic [1982].

Puesto que ahora contamos con dos factores, tamafio y antigiiedad, es el momento para
proceder a analizar la tercera hipétesis de este trabajo (Hs). En este sentido, cabria interesarse
en que medida es uno de ellos mds importante que el otro, e incluso, si lo anteriormente
inferido sobre el tamafio obedece realmente a este factor, o bien estd subyacente la
heterogeneidad en la distribucién por antigiiedad en cada tamafio, lo que nos llevaria a que es
este ultimo, en verdad, el unico factor relevante’, Para dirimir esta cuestién realizamos un
andlisis de la varianza con los dos factores® del que se concluye que ambos son relevantes en
el comportamiento de las medias. En la tabla VI ordenamos los factores tamafio y antigiiedad
seglin su peso en la descomposicion de la suma de cuadrados, y como podemos apreciar la
antigiiedad es el factor mas explicativo para el caso de la autonomia financiera y el capital

% En la linea del trabajo de Jovanovic, 1982.

® Nuevamente se requerirfa normalidad y homogeneidad de varianzas. Como ya ha sido comentado la ausencia
de normalidad es salvable dados los tamafios de muestra a los que trabajamos. Los efectos de la
heterocedasticidad quedan matizados en la medida que los procedimientos no-paramétricos también rechazan la
igualdad de medias.



circulante, mientras que el tamaiio lo es para la capacidad de devolucion de deuda. Ademaés
para el caso de la autonomia financiera, el capital circulante y la rentabilidad econdmica es
también significativo el efecto conjunto, o interaccion, entre ambas caracteristicas.

Como ya ha sido indicado, el riesgo de fracaso empresarial es el resultado de la combinacion
de multiples factores exdgenos y enddgenos a la empresa. Por ello, creemos interesante
analizar de forma conjunta el comportamiento de todas la variables ya que la exposicién al
fracaso quedard mejor explicada por la suma de los efectos individuales derivados de cada
una de ellas. Asi, procedemos a realizar un andlisis cluster en funcién de las cuatro variables
bajo estudio para posteriormente investigar la influencia del tamafio y la antigiiedad en el
grado de pertenencia a los grupos determinados.

Con el andlisis de conglomerados intentaremos definir conglomerados de empresas que
muestren un elevado grado de homogeneidad interna (dentro del grupo) y de heterogeneidad
externa (entre grupos) respecto a los criterios clasificatorios, en este caso la Autonomia
Financiera, el Capital Circulante sobre Activo, la Capacidad de Devolucién de Deuda y la
Rentabilidad Econdmica. Para la clasificacién utilizamos un método no jerarquico
(conglomerados de K-medias) que no requiere especiales hipdtesis sobre el comportamiento
estadistico de las variables utilizadas y permite el tratamiento de un nimero elevado de
observaciones, caso en el que nos encontramos. Por el contrario, tiene el inconveniente de que
el investigador debe fijar el nimero de conglomerados que quiere obtener. Para evitar
problemas de escalas hemos estandarizado las variables antes de proceder a la clasificacion y
usado como criterio de distancia la euclidea. Tras diversas pruebas hemos establecido en tres
el nimero de conglomerados finales, pues, como veremos mds adelante, los grupos asi
obtenidos tienen una clara interpretacion econdmica y se ajustan a los objetivos del andlisis.

El proceso de generacion de los conglomerados se desarrollé en dos pasos. En el primero, se
trabajo con una submuestra aleatoria equivalente al 50% de las observaciones disponibles. Se
us6 un método iterativo de actualizacion de centros con criterio de convergencia del 0,001. El
proceso clasificatorio concluyo tras 10 iteraciones. En el segundo, se incluy6 toda la muestra
utilizandose como centros iniciales los obtenidos en el primer paso. El proceso concluyé tras
12 iteraciones. Los centros de los conglomerados finales se muestran en la tabla VIIL.

En el conglomerado nimero 1 se sitdan las empresas que presentan para todos los indicadores
valores superiores a la media, en el conglomerado 2 quedarian clasificadas las empresas que
se mueven en torno a los valores medios de la muestra y el conglomerado nimero 3 agruparia
a las empresas con resultados inferiores a la media. De esta manera, podriamos interpretar las
agrupaciones como el conjunto de empresas que, en términos relativos al conjunto total,
poseen un nivel de de riesgo bajo, medio y alto.

Para validar el proceso clasificatorio realizamos un andlisis multivariante de la varianza
(MANOVA) que confirme el grado de separacion alcanzado entre los vectores de medias. A
pesar del ya conocido incumplimiento de las hipdtesis previas sobre los datos, los resultados
de este andlisis (tabla VIII) son lo suficientemente claros para confirmar la diferencia entre los
vectores de medias de cada conglomerado. De los andlisis individuales sobre cada variable
(ANOVA) se desprende que con la clasificacion efectuada se consigue explicar
respectivamente el 65,3%, el 52,4%, el 57,3% y el 27,9% de la varianza de la autonomia
financiera, del capital circulante, de la capacidad de devolucion de deuda y de la rentabilidad
econdmica. Aunque las diferencias son significativas para todas las variables, conseguimos
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una mayor homogeneidad interna frente a la heterogeneidad externa en las componentes
relacionadas con el endeudamiento.

Puesto que las caracteristicas tamafio y antigiliedad no han intervenido en el proceso
clasificatorio, podemos ahora contrastar la independencia de las distribuciones derivadas de
dichos factores y de los conglomerados disefiados. Para ello, construimos una tabla de
contingencia de 12 filas (3 niveles de antigiiedad por 4 niveles de tamafio) y 3 columnas (los
conglomerados). A partir de las diferencias entre las frecuencias observadas (tabla IX) y las
esperadas de las distribuciones marginales obtenemos un valor del estadistico de 2.445,5.
Bajo la hipdtesis nula de independencia, dicho estadistico se distribuiria como una chi-
cuadrado con 22 grados de libertad, lo que claramente nos lleva al rechazo de dicha hipétesis
y , en consecuencia, a admitir que la caracterizacién por antigiiedad y tamafio tiene un
impacto estadisticamente significativo sobre la probabilidad de pertenencia a los referidos
conglomerados de riesgo.

Establecida la significatividad de la caracterizacion segun la antigiiedad y el tamafio, podemos
realizar contrastes individuales para investigar qué combinaciones de antigiiedad y tamafio
producen desplazamientos estadisticamente significativos de la distribucion de empresas
hacia los grupos de riesgo alto o hacia los de riesgo bajo en comparacién con la distribucién
media correspondiente a todas las empresas. Para ello, realizamos para cada nivel de
antigiiedad y tamafio un contraste Chi-cuadrado de bondad de ajuste en donde la distribucién
de referencia seria una multinomial de orden 3 con probabilidades de ocurrencia iguales a la
frecuencia relativa media en cada conglomerado (en este caso p;=0,099; p,=0,402; p3=0,499).
En la tabla X, se resume el porcentaje de empresas presente en cada conglomerado por grupos
de antigiiedad y tamafio y el nivel de significacién de la prueba de bondad de ajuste. Como
podemos observar, para un nivel a=0,05, las empresas jovenes pequefias y muy pequefias
presentan un desplazamiento significativo hacia el conglomerado de riesgo alto. Por el
contrario, los desplazamientos hacia el conglomerado de riesgo bajo son significativos a partir
de las empresas pequefias de 5 a 15 afios de antigiiedad, intensificindose paulatinamente este
desplazamiento conforme aumenta la antigiiedad y el tamafio.

Para una mejor apreciacién de la direccién e intensidad de los desplazamientos entre los
niveles de riesgo construimos un indice (tabla X) que agrega la desviacion con respecto a la
media en los dos niveles de riesgo extremos:

= | T e | | T ey
ni. n.. n[. noc

en donde n;; es el nimero de empresas del estrato de antigiiedad y tamafio i clasificadas en el
conglomerado j.

Este indice tendrd un valor negativo si el desplazamiento tiene direccién hacia el grupo de
riesgo alto y valor positivo si la direccién es hacia el grupo de riesgo bajo. Si exceptuamos el
caso de las empresas jévenes y grandes’, la direccién e intensidad del desplazamiento entre
los niveles de riesgo queda ordenada si atendemos en primer lugar al criterio de antigiiedad y
en segundo lugar al tamafo. En consecuencia, al analizar conjuntamente las variables
econdmico-financieras se concluye que para las pymes la antigiiedad es més relevante que el

7 Son las tinicas empresas jévenes que presentan un desplazamiento hacia las posiciones de riesgo bajo, si bien
este desplazamiento no resulta significativo, lo que equivaldria a que se distribuyen entre los niveles de riesgo de
forma similar a la media.
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tamafo en orden a caracterizar la posicion de riesgo, por lo que se verifica la Hs planteada.
Ademids, los riesgos relativos superiores se localizan en las jovenes pymes, siendo
particularmente problemadtica la posicién correspondiente a las pequefias y muy pequeiias
empresas.

Sin embargo, la influencia observada de la antigiiedad y el tamafio podria ser una
consecuencia de los efectos especificos del sector al que pertenecen las empresas analizadas.
De hecho, los requisitos de capital y trabajo de cada sector y la demografia de empresas en
cada uno de ellos podrian ser la causa de los comportamientos observados. Para evaluar los
efectos especificos de la industria utilizamos una nueva variable que caracteriza el nivel
tecnoldgico del sector: tecnologia alta, medio-alta, medio-baja y baja. Esta variable indica el
grado de desarrollo tecnoldgico de los procesos usados en cada industria, definida de forma
que una relacién inversa con el factor trabajo (mds tecnologia, menos intensivo en trabajo) y
una relacién directa con la antigiiedad (mds tecnologia, menos antigiiedad).

Construimos un modelo logistico con el objetivo de evaluar la relacion entre el nivel de riesgo
financiero y las variables de interés: antigiiedad, tamafio y nivel tecnolégico. Es importante
remarcar que no buscamos un modelo de prediccién, para el cual seria necesario incluir
muchas variables especificas de la empresa y de la industria. La variable dependiente toma
valor O para el cldster de riesgo financiero bajo y medio-bajo (50.1% de la muestra) y valor 1
para el cldster de alto riesgo (49.9% de la muestra)®.

La tabla XI muestra los resultados de la estimacién del modelo logistico. Cuando la
tecnologia se incluye en el modelo, el tamafio de la empresa no es significativo. Por una parte,
la antigiiedad refuerza su poder explicativo manteniendo el mismo signo que en los anélisis
anteriores: las empresas mds jovenes tienen mds probabilidad de estar localizadas en el cluster
de alto riesgo. Por otra parte, la industria caracterizada por un bajo nivel tecnoldgico tiene
mayores probabilidades de pertenecer al grupo de alto riesgo financiero. En la industria
espaiola, en general, existe un nexo de unién entre la intensidad tecnoldgica y el dinamismo
de la demanda. Las industrias con menos tecnologia se enfrentan con mercados no muy
dindmicos caracterizados por una baja productividad, un alto nivel de estandarizacién de sus
productos y mano de obra poco cualificada. Estos factores pueden motivar la relacion inversa
entre la debilidad financiera y el nivel tecnolégico.

Al ser la industria con un bajo nivel tecnolégico mas tradicional, la composicidén sectorial
puede ser un factor explicativo de la relacion entre la antigiiedad y el riesgo financiero. Para
investigar este aspecto, repetimos la estimacion del modelo logistico en cada uno de los
grupos de nivel tecnoldgico (tabla XII). Asi, observamos que la antigiiedad es significativa y
muestra el mismo efecto en todos los grupos de tecnologia. Es necesario mencionar que en el
grupo de alta tecnologia la diferencia entre las empresas mas jovenes y el resto es menor.
Ademais, en el grupo de baja tecnologia el factor tamafio es significativo aunque con una
influencia menor a la asociada a la antigiiedad. Este hecho es importante puesto que el grupo
de baja tecnologia supone el 52.5% de la industria manufacturera espafiola.

En consecuencia, los resultados del primer modelo (tabla XI) indican que las empresas
jovenes del sector de baja tecnologia son las que mayor probabilidad tienen de pertenecer al
grupo de alto riesgo. El segundo modelo (tabla XII) confirma el resultado anterior y afiade

¥ El tamafio del grupo de empresas de bajo riesgo es demasiado pequefio para poder ser utilizado en un modelo
logia, por lo que hemos considerado apropiado formar un grupo con las empresas de riesgo bajo y medio-bajo.
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que la probabilidad se incrementa para las empresas pequefias que pertenecen al grupo de baja
tecnologia.

6. CONCLUSIONES

En el entorno econémico actual, con situaciones coyunturales de incertidumbre econdémica en
el que las empresas estdn obligadas a desenvolverse, se plantea la necesidad de estudiar de
forma constante el riesgo financiero de las empresas. La literatura econdmica sugiere que el
endeudamiento provoca una exposicion creciente a la quiebra y que el tamaiio y la edad de la
empresa son factores explicativos del riesgo financiero. En este sentido, nuestro trabajo
examina la estructura del riesgo financiero de la industria espafiola en el periodo 1997-2001,
analizando el impacto de la dimensién y la antigiiedad de la empresa. Del estudio empirico
realizado podemos extraer las siguientes conclusiones.

Este trabajo muestra evidencia a favor de la hipétesis de que existe una relacion inversa entre
el tamafo y la antigiiedad de la empresa y su riesgo financiero. Las empresas de menor
tamaio tienen una mayor exposicion al riesgo al disponer de una estructura de endeudamiento
mdés desfavorable y una menor rentabilidad econdmica. Sin embargo, esta relacién se
caracteriza con mayor precision si consideramos la edad de la empresa. En efecto, son las
empresas mds jovenes, tanto pequefias como muy pequeiias, las que tienen un mayor riesgo
financiero.

Respecto al impacto que provoca la dimensioén y la antigiiedad de la empresa sobre las
variables de riesgo analizadas apreciamos como el factor tamafio es mas relevante que la
antigiiedad en la capacidad de devolucion de deuda y la rentabilidad econémica de la
empresa. Contrariamente, el factor antigiiedad tiene una mayor incidencia en la capitalizacién
y equilibrio financiero de las empresas. Esto es, el tamafio estaria mas relacionado con la
componente de eficiencia productiva, mientras que la antigiiedad lo estaria con la solidez de la
estructura financiera. Ademas, la interaccidon entre ambos factores es, salvo en el caso de la
capacidad de devolucién de deuda, significativa. Por ello, debemos concluir que, al menos en
el contexto de la industria espafola, es necesario contar con ambos factores para caracterizar
el comportamiento del riesgo financiero de la empresa.

Mediante un andlisis cluster caracterizamos la posicion de riesgo a partir de la combinacion
de las cuatro variables econémico-financieras consideradas en este trabajo. Al estudiar el
efecto de la antigiiedad y el tamafio en la composiciéon de dichos grupos confirmamos los
resultados obtenidos en el andlisis individual de las variables. Para las pymes se observa que
la antigiiedad se erige como el factor mds relevante para explicar la solidez de la empresa.
Ademads, son las empresas jovenes pequefias y muy pequefas las que presentan posiciones de
riesgo claramente superiores al resto de empresas, aumentando este riesgo cuando ademas
estas empresas pertenecen a sectores de bajo nivel tecnoldgico.

Finalmente sefialar que la principal implicacién de estos resultados es que incluso en fases de
crecimiento sostenido de la economia (como es el caso espafol para el periodo analizado),
persiste la necesidad de acometer politicas de fortalecimiento especificamente dirigidas a las
jovenes pymes, especialmente en el caso de empresas de baja tecnologia.
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Tabla I. Cobertura de la muestra

2002
TAMANO DIRCE  Muestra %
Muy pequefias 84490 8284 9.80
Pequefias 35807 17287 48.28
Medianas 5872 3805 64.80
Grandes 1435 714 49.76
Total 127.604 30.090 23.58

Fuente: Elaboracién propia a partir del INE

Tabla II. Clasificacion de la Industria manufacturera espaiola segin la intensidad

tecnologica
CNAE DIRCE Muestra %

Sectores de alta tecnologia
Construccion aerondutica y espacial 353
Fabrl.czfcwn de equipos informéticos y maquinas 30 1547 590 3361
de oficina
Fabricacion de material electrénico 321, 322
Fabricacién de productos farmacetiticos 244
Sectores de tecnologia medio-alta
Fabricacién de equipo e instrumentos medico- 33
quirtrgicos, de precision Optica y relojeria
Fabricacion de aparatos y equipos eléctricos 2971, 31, 323
Fabricacién de vehiculos de motor 34,352 18045 5260 29.15
Fabricacién de productos quimicos 24, excl. 244
Fabricacion de otros equipos de transporte 354,355
Fabricacién de maquinaria no eléctrica 29, excl. 2971
Sectores de tecnologia medio-baja
Fabricacién de productos de caucho y materias 25
plasticas
Construccion y reparacién naval 351
Otras industrias manufactureras 36, excl. 361
Metalurgia 27
Fabricacion de otros productos de minerales no 26 4097910397 25.37
metdlicos
Fabricacion de productos metélicos, excepto 28
maquinaria y equipos
Refino de petréleo 23
Reciclaje 37
Sectores de baja tecnologia
Alimentos, bebidas y tabaco 15,16
Textil, confeccién y curtido 17, 18, 19 67033 13913  20.76
Madera, corcho y muebles 20, 361
Papel y artes gréficas 21,22
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Tabla III. Contrastes de normalidad y homogeneidad de varianzas
Capac.

Autonomia  Capital .. Rentabilidad
. . . Devolucién .
Financiera Circulante Econémica
Deuda
Homoscedasflcldad por 000 000 000 016
tamafios

Muy Normalidad .000 .000 .000 .000
Pequetias  Homoseeda e por .000 000 000 000
B Menor de 5 afios .000 .000 .000 .000
g 2 Entre 5y 15 afios .000 .006 .000 .000
Z 2 Mayor de 15 afios (%).380 (%) .859 000 .000
Normalidad .000 .000 .000 .000

Pequefias  fomoscedasticidad por
antigiiedad .000 .000 .000 .000
. Menor de 5 afios .000 .000 .000 .000
§ 2 Entre 5y 15 afios .000 .000 .000 .000
z 2 Mayor de 15 afios .000 .026 .000 .000
. Normalidad .000 011 .000 .000
edianas HomOZ:I(:;igfiiisél(jC;gad POr " (0).765 (0).607  (0).074 .000
. Menor de 5 afios (%) .270 (%) .417 .000 .016
§ 2 Entre 5y 15 afios .000 .021 .000 .000
Z = Mayor de 15 afios .005 (%).114 .000 .000
Grand Normalidad (%) .776 (%) .772 .000 .000
randes Homoz:i;igaﬁséldcégad PO (0).898  (0) .062 041 (0) .385
. Menor de 5 afios (%) .523 (%) .872 .000 (%) .431
§ E Entre 5 y 15 afios (%) .662 (%) .862 .000 .003
Z = Mayor de 15 afios (%) .847 (%) .451 .000 .006

% Se admitirfa la hipétesis de normalidad para un nivel 0=0,05 (prueba de Kolmogorov-Smirnov).
O Se admitirfa la hipétesis de homogeneidad de varianzas, segin antigiiedad dentro de cada tamafio de
empresas, para un nivel a=0,05 (Test de Levene).



Tabla IV. Medias e intervalos de confianza segin tamaiio

Autonomia Financiera -
Intervalo de Conficianza 95 %

Tamaiio Media Inferior Superior
Muy pequefia 30.50 30.02 30.97
Pequeiia 35.46 35.14 35.78
Mediana 40.92 40.26 41.57
Grande 43.39 41.97 44.82
Total 32.51 32.19 32.84
Kruskal-Wallis ~ Contraste Anova
Significatividad Mediana F  Welch Brown-Forsythe

.000 .000 .000 .000 .000

Capital Circulante
Intervalo de Confianza 95 %

Tamafio Media Inferior Superior
Muy pequefia 12.32 11.82 12.83
Pequeiia 13.51 13.16 13.85
Mediana 15.56 14.89 16.23
Grande 13.45 12.18 14.71
Total 12.82 12.47 13.17
Kruskal-Wallis ~ Sontraste Anova
Significatividad Mediana F Welch Brown-Forsythe
.000 .000 .000 .000 .000
Capacidad Devolucion
Deuda Intervalo de Confianza 95%
Tamaio Media Inferior Superior
Muy pequeia 17.55 17.06 18.04
Pequeiia 20.12 19.78 20.47
Mediana 22.99 22.16 23.82
Grande 24.07 22.23 2591
Total 18.60 18.26 18.93
Kruskal-Wallis ~ ontraste Anova
Significatividad Mediana F Welch Brown-Forsythe
.000 .000 .000 .000 .000

Rentabilidad Econémica
Intervalo de Confianza 95 %

Tamaiio Media Inferior Superior
Muy pequena 8.71 8.56 8.87
Pequena 9.00 8.89 9.12
Mediana 8.83 8.58 9.08
Grande 8.90 8.31 9.49
Total 8.80 8.69 8.91
Kruskal-Wallis ~ Contraste Anova
Significatividad Mediana F Welch Brown-Forsythe

.000 .001 .031 .029 .040
Los resultados para todas las empresas se han obtenido considerando la distribucion por tamafios de la
poblacion a nivel nacional. Los intervalos de confianza se han construido a partir de la distribucién T
de Student, asumiendo normalidad asintdtica para la media.
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Tabla V. Significatividad de la Antigiiedad en cada grupo de tamaiio

Capacidad
Autonomia Capital Devolucién Rentabilidad
Financiera  Circulante = Deuda Econémica
Muy Pequeiias
Media paralas  Menores de 5 afios 20.20 2.64 14.34 9.04
empresas Entre 5 y 15 afios 31.94 13.46 18.20 8.82
Mis de 15 afios 42.42 24.22 20.66 7.88
Kruskal-Wallis (%) .000 (%).000 (%) .000 (%) .000
Contraste de la Mediana (%) .000 (%).000 (%) .000 (%) .000
ANOVA g (%) .000 (%).000 (%) .000 (%) .000
Welch (%) .000 (%).000 (%) .000 (%) .000
Brown-Forsythe (%) .000 (%) .000 (%) .000 (%) .000
Pequeiias
Media para las Menores de 5 afios 22.59 1.61 15.48 9.27
empresas Entre 5y 15 afios 33.78 11.27 19.76 9.28
Mis de 15 afios 43.31 21.72 22.62 8.51
Kruskal-Wallis (%) .000 (%).000 (%) .000 (%) .000
Contraste de la Mediana (%) .000 (%) .000 (%) .000 (%) .000
ANOVA g (%) .000 (%).000 (%) .000 (%) .000
Welch (%) .000 (%).000 (%) .000 (%) .000
Brown-Forsythe (%) .000 (%) .000 (%) .000 (%) .000
Medianas
Media para las Menores de 5 afios 28.56 3.01 16.84 7.37
empresas Entre 5 y 15 afios 35.87 10.17 21.94 9.21
Mas de 15 afios 44.95 19.79 24.27 8.82
Kruskal-Wallis (%) .000 (%).000 (%) .000 (%) .000
Contraste de la Mediana (%) .000 (%) .000 (%) .000 (%) .002
ANOVA g (%) .000 (%).000 (%) .000 (%) .002
Welch (%) .000 (%).000 (%) .000 (%) .009
Brown-Forsythe (%) .000 (%) .000 (%) .000 (%) .005
Grandes
Media para las Menores de 5 afios 37.34 7.95 27.12 7.34
empresas Entre 5y 15 afios 41.61 11.56 23.33 8.73
Mis de 15 afios 44.59 14.62 24 9.12
Kruskal-Wallis (%) .003 (%) .001 425 .063
Contraste de la Mediana (%) .006 (%) .003 381 (%) .044
ANOVA F (%) .016 (%) .008 .638 .305
Welch (%) .023 (%) .010 .828 255
Brown-Forsythe (%) .021 (%) .008 .790 .269
(%) La diferencia en comportamiento debido a la edad es estadisticamente sinificativa al nivel: «=0.05

Las medias para cada nivel de edad se han obtenido teniendo en cuenta la distribucién por tamaiios a nivel

nacional y la distribucién de la muestra por grupos de edad.
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Tabla VI. Intensidad del efecto de los factores antigiiedad y tamano en el analisis de la

varianza

Factores en el analisis de la varianza

Tamafio Antigiiedad Interaccion T x A
Autonomia Financiera @5.975 (.000) @22.006 (0000  ©1.864 (.000)
Capital Circulante A 1.903 (.000) @22.298 (.000) © 1.306 (.000)
Capacidad Devoluciéon Deuda 03.066 (.000) B 1541 (.000) (N.S.) 0.539 (.130)
Rentabilidad Econémica 90.041 (.000) © 0041 (.026) @0.179 (.000)
o 1* efecto mds significativo Valor de la F de Snedecor en la descomposicién de la suma de cuadrados (sig.)
(2] 2° efecto en significacion
(3] 3% efecto en significacion
N.S. Efecto no significativo

Tabla VII. Centros Finales de los Conglomerados

Conglomerados

Valores estandarizados l(riesgo bajo) 2 (riesgo medio) 3 (riesgo alto)
Autonomia Financiera 1.52 0.58 -0.77
Capital Circulante 1.21 0.57 -0.70
Capacidad Devolucién Deuda 2.17 0.04 -0.46
Rentabilidad Econémica 1.48 0.06 -0.35
Valores originales

Autonomia Financiera 67.90 4747 18.35
Capital Circulante 41.10 26.60 -2.67
Capacidad Devolucién Deuda 70.83 20.85 8.96
Rentabilidad Econémica 19.97 9.37 6.32
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Tabla VIII. Analisis Multivariante de la Varianza (MANOVA) sobre los conglomerados

Contrastes Multivariados

Effecto Valor F gl hypothesis gl del error  Signific.
Intercepto
Traza de Pillai 450 6163.2 4 30084 .000
Lambda de Wilks .550 6163.2 4 30084 .000
Traza de Hotelling .819 6163.2 4 30084 .000
Raiz mayor de Roy 819 6163.2 4 30084 .000
Conglomerados
Traza de Pillai 1.041 8158.4 8 60170 .000
Lambda de Wilks 175 10476.6 8 60168 .000
Traza de Hotelling 3.494 13137.4 8 60166 .000
Raiz mayor de Roy 3.095 23281.3 4 30085 .000
Pruebas de los efectos inter-sujetos
Suma de Media
Variable cuadrados Df cuadratica F Signific.
Modelo Corregido
Autonomia Financiera 19639.0 2 9819.5 28271.8 .000
Capital Circulante 15753.0 2 7876.5 16530.4 .000
Capacidad Devolucién
Deuda 17243.1 2 8621.6 20193.1 .000
Rentabilidad Econdémica 8401.4 2 4200.7 5827.6 .000
Error
Autonomia Financiera 10450.0 30087 .347
Capital Circulante 14336.0 30087 476
Capacidad Devolucion
Deuda 12845.8 30087 427
Rentabilidad Econémica 21687.6 30087 721
Tabla IX. Numero de empresas en cada conglomerado
Edad y Tamaiio 1 (riesgo bajo) 2 (riesgo medio) 3 (riesgo alto) Total
Menores de 5 afios
Muy Pequefia 125 447 1761 2333
Pequefia 147 548 1968 2663
Mediana 20 72 198 290
Grande 5 19 27 51
Entre 5y 15 afios
Muy Pequefia 365 1730 2383 4478
Pequefia 763 3242 4448 8453
Mediana 143 412 612 1167
Grande 20 76 67 163
Mayores de 15 afios
Muy Pequefia 161 799 513 1473
Pequefia 822 3253 2096 6171
Mediana 339 1238 771 2348
Grande 72 266 162 500
Total 2982 12102 15006 30090
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Tabla X. Posicion de riesgo en cada nivel de antigiiedad y tamaiio (peso de cada

conglomerado y diferencias respecto al total)

Distribucion (total fila = 100%) Diferencias respecto a la distribucion media
(rie1sgo (riezsgo (riessgo (rie1590 (riezsgo (ri:sgo
bajo) medio) alto) [0/ bajo) medio) alto) |
Menos de 3 5.6 20.3 74.1 .000 -4.3 -19.9 242 -28.6
Muy peg. 54 19.2 75.5 .000 -4.6 -21.1 25.6 -30.2
Pequefias 5.5 20.6 73.9 .000 -4.4 -19.6 24.0 -28.4
Medianas 6.9 24.8 68.3 .000 -3.0 -15.4 18.4 214
Grandes 9.8 37.3 52.9 901 -0.1 -3.0 3.1 3.2
Deoals 9.1 38.3 527 000  -0.9 -1.9 28 36
Muy peq. 8.2 38.6 53.2 .000 -1.8 -1.6 33 -5.1
Pequeﬁas 9.0 38.4 52.6 .000 -09 -1.9 2.7 -3.6
Medianas 12.3 353 524 .001 2.3 -4.9 2.6 -0.2
Grandes 12.3 46.6 41.1 .078 2.4 6.4 -8.8 11.1
Mas de 15
afios 13.3 53.0 33.8 .000 3.4 12.7 -16.1 19.5
Muy peq. 10.9 54.2 34.8 .000 1.0 14.0 -15.0 16.1
Pequefas 13.3 52.7 34.0 .000 34 12.5 -15.9 19.3
Medianas 14.4 52.7 32.8 .000 4.5 12.5 -17.0 21.6
Grandes 14.4 53.2 32.4 .000 4.5 13.0 -17.5 22.0
Total 9.9 40.2 49.9

a= significacion de la prueba x” de ajuste a la distribucion media
I= indice de desplazamiento de la distribucién. (-) riesgo alto ; (+) riesgo bajo

Tabla XI. Regresion Logistica: Riesgo segin el tamaiio, la edad y la tecnologia

Variables en la ecuacion B S.E. Wald gl Sig. Exp(B)
Edad 2204.896 2 .000
Menores de 5 afios 1.722 .038 2100.022 1 .000 5.595
Entre 5 y 15 afios 771 .027 833.495 1 .000 2.161
Mayores de 15 afios (categoria de
referencia) .000 1.000
Tecnologia 190.929 3 .000
Sectores de alta tecnologia -.547 .095 32.986 1 .000 579
Sectores de tecnologia mediana-baja -432 .034 160.676 1 .000 .649
Sectores de tecnologia media-baja -.206 .027 58.045 1 .000 814
Sectores de tecnologia baja
(categoria de referencia) .000 1.000
Constante -513 .024 443.782 1 .000 .599
Contraste Omnibus del Modelo Zz 22651475 df=5 Sig.=.000
Contraste Hosmer y Lemeshow ;L,Z -6.831 df=6 Sig.=.337
(%) Clasificacion correcta 61.9
Validacion:
Modelo ajustado (80 % muestra) 61.7
Control (20 % muestra) 62.5

- Codificacion de la variable dependiente: Riesgo bajo y medio= 0 , Riesgo alto= 1.
-Variables no incluidas en la ecuaciéon: Muy pequefias ( Score: 2.455 df: 1 sig.: 0.117); Pequefias (Score: 0.009 df: 1 sig.: 0.924); Medianas

(Score: 1.077 df: 1 sig.: 0.299).
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Tabla XII. Regresion Logistica segiin el nivel tecnolégico del sector industrial: Riesgo
seguin tamaio y edad

Codificacion de la

Variable Riesgo Bajo y Medio=0 Riesgo Alto=1
Dependiente
Tecnologia Tecnologia Tecnologia . .
Alta ¢ Media-Aglta Media-B%lja Tecnologia Baja
Contraste Omnibus  Chi-sq=21.719  Chi-sq=708.014  Chi-sq=824.4987  Chi-sq=1200.570
del Model Df=2 Df=2 Df=2 Df=5
Sig.=.000 Sig.=.000 Sig.=.000 Sig.=.000
Chi-sq=6.831 Chi-sq=6.831 Chi-sq=6.831 Chi-sq=6.831
Eg::f:salfxv}l"smer y | D=1 | D=1 | D=1 | DS
Sig.=1.000 Sig.=1.000 Sig.=1.000 Sig.=.998
(%) Correcto de 61.9 632 60.1 62.9
clasificacion
Validacion:
s ustado (0% 62.5 63.1 60.1 62.5
Control (20% muestra) 60.0 63.6 60.0 64.1
Ejlrl:‘cll’(')f en la B SE Wald Df Sig.  Exp(B)
Constante -.936 152 37.766 1 .000 .392
\a Edad 20.930 2 .000
% & Menores de 5 afios 1.109 270 16.869 1 .000 3.032
5 < Entre 5y 15 afios 723 203 12.714 1 .000 2.060
&= Mayores de 15 afios 000 1.000
(referencia)
Constante -.946 .049 376.141 1 .000 .388
2S5  Edad 378.083 2 000
% i Menores de 5 aflos 1.663 .088 353.943 1 .000 5.275
§ '§ Entre 5 y 15 afos 792 .064 153.051 1 .000 2.208
= Mayores de 15 afios 000 1.000
(referencia)
Constante -.671 .036 353.785 1 .000 511
< & Edad 748.277 2 .000
& ;.I? Menores de 5 afios 1.692 062 738.048 1 .000 5.428
g .%“ f/}ltre 5 y(}Slagios~ .685 .046 225.166 1 .000 1.984
] ayores de 15 afios
= = (refirencia) 000 1.000
Constante -.950 .140 46.368 1 .000 .387
Edad 921.418 2 .000
Menores de 5 aflos 1.743 .059 871.849 1 .000 5.713
.% Entre 5y 15 afios 789 .040 382.154 1 .000 2.201
Ccl; Mayores.de 15 afios 000 1.000
5% (referencia)
3 Tamaiio 17.158 3 .001
§ Muy Pequeiias 478 144 11.012 1 .001 1.612
= Pequeiias 437 141 9.548 1 .002 1.547
Medianas .298 .148 4.039 1 .044 1.347
Grandes 000 1.000
(referencia)
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