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Modelo de supervivencia empresarial a partir del indice Z de Altman

1. RESUMEN

Los estudios realizados sobre la supervivencia empresarial explican a partir de una
serie de factores identificados como son, los factores de capital humano, las
caracteristicas empresariales y su entorno empresarial. Existen trabajos que
utilizan el indice de Altman como medida reconocida de la solvencia y da
informacién adelantada de la pérdida de solvencia empresarial. El trabajo centra
su objetivo en explicar la supervivencia empresarial a partir de este Indice. Con tal
fin, se ha realizado un analisis empirico para una muestra de empresas de las mas
solventes del sistema espafiol, a excepcion de las financieras para el periodo 2004-
2008. La metodologia empleada es un modelo mixto con datos de panel. Uso del
programa econométrico STATA. Los resultados muestran que tanto el capital
humano como la vinculacién a cluster’s empresariales son relevantes para explicar

la solvencia empresarial, por tanto de su supervivencia.

Palabras clave: Supervivencia empresarial, solvencia, capital humano, cluster y
Modelo de Altman.

Clasificacion JEL: C23, C43, C58, D22, G32/G33, J24, L25, M21.

1. ABSTRACT

Studies on explaining business survival from a number of factors are identified as
the factors of human capital, entrepreneurial characteristics and business
environment. There are studies using Altman index recognized measure of

solvency and give advance information on corporate credit loss. The paper focuses
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its aim on explaining business survival from this index. To this end, there has been
an empirical analysis for a sample of the most creditworthy companies Spanish
system, except for the financial period 2004-2008. The methodology is a mixed
model with panel data. Use econometric software: STATA. The results show that
both human capital as the link to cluster's business are relevant to explain a sound
business, therefore their survival.

Keywords: Business survival, solvency, human capital, cluster and Altman model.
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1. INTRODUCCION

La presente investigacion analiza la solvencia para las empresas del mercado
continuo de Espaia, y especificamente los factores que explican la supervivencia
empresarial. Existen varios estudios que han analizado la supervivencia de las
empresas a partir de una serie de variables que han tenido un impacto sobre la
probabilidad de quiebra de las empresas. Autores como Audretsch y Mahmood
(1994) han analizado el funcionamiento empresarial para el caso de Estados
Unidos. Audretsch (1991) estudia la probabilidad de supervivencia empresarial y
afirma que la innovacidn, las economias de escala, la concentracion y la alta
tecnologia son las variables relevantes que determinan la supervivencia de las
empresas. Mata y Portugal (1994) aplicaron el analisis para el caso de Portugal.
Para el caso espafiol, son relevantes los trabajos de Mures Quintana y Garcia
Gallego (2004), Nufiez Ramos (2004), Lopez Garcia y Puente Diaz (2006), Pefia
Legazkue y Morales (2003) y Pefa Legazkue (2004).

Para Audretsch (1991), la ratio de la supervivencia empresarial representa el
nimero de empresas supervivientes en una industria en un afio dado, como un
porcentaje del numero total de nuevas empresas de una industria, establecidas en ese
afio. Sin embargo, para otros autores, la supervivencia de las empresas se define
como aquel periodo de vida en el cual una empresa mantiene sus actividades de
forma solvente. Para Beaver (1966), la definicion de fracaso es amplia y
comprende desde la insolvencia técnica cuando la empresa es incapaz de hacer
frente a sus obligaciones de pago hasta la quiebra legal. Altman (1968) considera la
solvencia como un intervalo a partir del cual la empresa quiebra, en su estudio
define unos parametros a partir de los cuales se puede clasificar a las empresas en

empresas quebradas y empresas no quebradas, y con ello determinar su situacion
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econdmica y financiera, llegando a mostrar tres areas relevantes en las que se
puede encontrar una empresa: zona insolvencia, zona de ignorancia y zona de
solvencia. La zona de ignorancia es un tramo donde dada la informacién no es clara
la situacién financiera de la misma empresa.

Con esta investigacion se estima un modelo de economia aplicada de supervivencia
empresarial a partir del modelo de solvencia de Altman (Altman, 1968). Este
modelo permite determinar un indicador conocido como Z de Altman, que es la
solvencia empresarial como la posibilidad de quiebra la misma. La idea es que si
una empresa es solvente, puede supervivir en el tiempo. Por tanto, analizando las
variables que puedan estar relacionadas con la Z de Altman, es posible explicar esta
supervivencia empresarial, utilizando un modelo multivariante con datos de panel.
El modelo Z de Altman es ampliamente utilizado, porque permite realizar un
analisis financiero de la empresa y predecir la probabilidad de quiebra. En los
trabajos de Flannery (1986) y Diamond (1991) se ha empleado el modelo con el
indicador Z de Altman, para abordar la eleccion por parte de las empresas de la
estructura adecuada de financiacién. Estos modelos proporcionan una explicacion
de por qué las empresas con proyectos de inversion a largo plazo podrian pedir
prestado capital a plazos cortos en entornos caracterizados por la presencia de
informacién asimétrica. En las investigaciones de Barclay y Smith (1995) y de
Berger et al. (2005) se utiliza el indicador Z de Altman para explicar también la
deuda a partir del riesgo y la asimetria de la informacion.

Como evidencia para el caso de Espafia, son relevantes los trabajos de economia
aplicada de de Cufiat (1999) y los mas recientes de Samaniego et al. (2006), Garcia
Teruel y Martinez Solano (2007) y Gonzalez (2009), que utilizan el indicador Z de

Altman para su analisis. Cufiat (1999) utiliza una muestra a partir de la Central de
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Balances del Banco de Espafia para el periodo comprendido entre el afio 1983
hasta el afio 1994, obteniendo un panel incompleto con 227 empresas y llega a la
conclusiéon de que las empresas con mayores posibilidades de crecimiento acortan
el plazo de su deuda. Samaniego et al. (2006) utiliza una base de datos de 105
empresas que cotizan en el mercado continuo, pero solamente para el afio 2004 y
su principal aporte es a nivel sectorial, comparando la Z de Altman de cada sector.
Garcia Teruel y Martinez Solano (2007) hacen uso también de una muestra de
empresas de la Central del Banco de Espafia, encuentra una relacion lineal entre el
volumen de deuda a corto y el riesgo de crédito de las empresas, de tal forma que
las empresas solventes utilizan mayores proporciones de deuda a corto. Gonzalez
(2009) utiliza una muestra mas ambiciosa de 47.189 empresas, y un total de
341.451 observaciones con el uso de la base de datos del Sistema de Andlisis de
Balances Ibéricos (SABI), para el periodo comprendido entre el afio de 1995 hasta
el afio 2006, en el cual concluye que existe una relacién no lineal entre la solvencia
de la empresa medida por el indice Z de Altman y el vencimiento de la deuda
utilizada por la empresa. De esta manera, estos trabajos utilizan y reconocen la
pertinencia de este indicador para la investigacion cientifica, por su facil uso para
estimar la solvencia de las empresas tanto para directivos, inversores como
investigadores.

El articulo calcula el indice Z de Altman para la muestra de empresas en el periodo
del 2004 a 2008 y se va a utilizar el resultado como la variable dependiente para
un modelo de supervivencia empresarial, usando datos de panel:. La originalidad

del trabajo est4 en la utilizacién del indice como medida de supervivencia.

! Los modelos de datos de panel permiten expandir el modelo lineal general de modo que los datos puedan presentar una
variabilidad correlacionada y no constante (Pérez Lopez, 2006). Ademas, Mayorga y Mufioz (2000) los datos de panel ofrecen una
serie de ventajas sobre los modelos de series de tiempo y de corte transversal, entre otras: i) la técnica permite disponer de un mayor
nimero de observaciones aumentando los grados de libertad, reduciendo la colinealidad entre las variables explicativas y mejorando

6
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La presente investigacion se organiza de la siguiente manera. El apartado 1hace
una introduccién al tema de la supervivencia empresarial y la pertinencia del uso
del indice Z de Altman como medida de supervivencia empresarial. El apartado 2
define el indice Z y muestra su evoluciéon conjunta. El apartado 3 define los
objetivos e las hipotesis de la investigacion. El apartado 4 presenta la muestra y las
variables, aunque es en el apartado 5, donde se detallan y definen los factores
explicativos de la supervivencia empresarial. El apartado 6 define la modelizacién

de la supervivencia empresarial y el apartado 7 las conclusiones.

2. EL MODELO Z DE ALTMAN

La metodologia considerada para estimar el indicador Z de Altman es un indice a
partir del cual se puede determinar si una empresa esta en una situacion préxima a
la quiebra o no. Altman (1968) considera la necesidad de utilizar el analisis
discriminante multiple, el cual, una técnica estadistica utilizada para clasificar
observaciones cuando se cuenta con datos cuantitativos de mas de una variable
independiente y cuando la variable dependiente es dicotomica (0,1).
Anteriormente, Beaver (1966) habia aplicado un modelo univariante, con las
limitaciones de clasificar las empresas, existiendo la posibilidad de que una
determinada compafiia sea clasificada de manera distinta por dos ratios; sin
embargo, el modelo de solvencia presentado por Altman (1968), captura la
naturaleza multidimensional de una empresa, permitiendo en la presente

investigacion agregar aquellas variables que se consideran pertinentes para

la eficiencia de las estimaciones economeétricas; ii) el modelo de datos de panel permite capturar la heterogeneidad no observable
tanto de las unidades individuales de estudio como de la variable tiempo y; iii) mientras que los modelos de series de tiempo y los
de corte transversal pueden correr el riesgo de obtener resultados sesgados por no captar la heterogeneidad de los elementos de la
muestra, los modelos de datos de panel suponen que las empresas objeto de analisis presentan heterogeneidad.
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explicar la supervivencia. Donde Z es el punto de corte (indice Z de Altman o valor
discriminante).

Altman elige cinco ratios financieros que forman el indice Z de Altman. Se concluye
que un indice Z de Altman por encima de 2,99 supone que es una empresa que no
va a quebrar y que es solvente; por debajo de 1,81 la empresa quiebra. El area
entre el rango de 1,81 y 2,99 esta definida como la zona de ignorancia que es el
area que puede ser sujeto de dificultad para la clasificaciéon (Altman, 1968).
Aplicando este indice para el caso de Espafia y utilizando una muestra valida
perteneciente al estudio para las 124 empresas y haciendo un promedio anual del
indice de Altman, se obtiene la siguiente figura I, donde se puede apreciar una
pérdida de solvencia conjunta en promedio de las empresas para el periodo
comprendido entre los afios 2004 y 2008. Esta situacion se agudiza con la crisis
financiera en el afio 2008. Se puede apreciar cémo en promedio las empresas se
acercan a la zona de ignorancia segtin los datos estadisticos y sugiere graficamente
la caida del indice empresarial. Esta relacién inversa entre la solvencia de las
empresas espafiolas del mercado continuo y el periodo de tiempo analizado segun
se puede apreciar en la grafica nos sugiere la aplicacion de un modelo lineal mixto
pero que considera la informacion de las diferentes empresas para los afios

comprendidos.

Figura 1. Evolucién media del indice Z de Altman, periodo 2004-2008. Espaiia

3. OBJETIVOS E HIPOTESIS
El objetivo general de este articulo es mostrar cuales son los determinantes de la
supervivencia de las empresas a partir de la relacion y significacion existente

entre el capital humano de la empresa y la influencia que tiene la pertenencia a un
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cluster empresarial con el indice Z de Altman para las empresas espafolas del
mercado continuo en el periodo comprendido entre los afios 2004 y 2008.

La hipoétesis general busca probar que existe una relacién positiva y significativa
entre el capital humano, asi como la influencia positiva que tiene la pertenencia a
un cluster empresarial a través del indice Z de Altman para la muestra de empresas

espafolas.

4. LA MUESTRA Y DETERMINACION DE LAS VARIABLES

La investigacion empirica se ha realizado a partir del total de las empresas que
forman parte del Indice General de la Bolsa de Madrid (IGBM), para el periodo
comprendido entre los afios 2004 y 2008, a excepcion de las empresas financieras,
esto es 124 empresas. Para estimar el indice de supervivencia nos guiamos por

Altman (1968), y podemos definir a partir de la funcién discriminante:

Z =0.012X, +0.014X, +0.033X, + 0.006X,, +0.999X

Donde, el valor del discriminante, queda resumido en cinco ratios que forman el
indice Z de Altman y son: el fondo de maniobra/activo (X1); los beneficios
acumulados/activo (X2); los beneficios antes de intereses e impuestos/activo (X3);
el valor de mercado de la empresa/pasivo (X4) y; las ventas/activo (X5).

La variable dependiente del estudio es una variable que refleja de forma
aproximada la supervivencia empresarial, a partir de la estimacion del indice Z de
Altman, para una muestra de empresas. La variable indice Z de Altman, del
conjunto de empresas tiene una media y mediana de 3.1 y 1.4 para el periodo del
2004-2008 respectivamente. Se ha llegado hasta un minimo del indice de menos

5.5 y un maximo de 136.8, confirmando la evidencia de empresas en posiciéon de
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insolvencia, pero agudizada fundamentalmente por sus ratios financieros, tras la
crisis financiera. Con la aplicacién del logaritmo, mejoran los estadisticos
descriptivos llegando a una media de 0.4, un minimo de 3.5 y un maximo de 4.9,

reduciendo de esta manera el rango entre los datos de la muestra.
Figura II. Estadisticas descriptivas de las variables dependientes e independientes

Con el uso de histogramas se aprecia que la variable dependiente no se distribuye
como una normal, por lo que aplicamos el logaritmo de la variable y mostramos su

histograma normalizado en la figura III.

Figura 1. Distribucién del logaritmo del indice Z de Altman segtin el periodo: 2004-2008

5. LOS FACTORES EXPLICATIVOS DE LA SUPERVIVENCIA

Segun la revision bibliografica se identifican aquellas caracteristicas tanto
empresariales como de entorno que se convierten en las variables independientes
que pueden influir en la supervivencia empresarial. Se conviene agregar variables
que se han agrupado en variables de capital humano, las caracteristicas
empresariales y de entorno.

La evidencia empirica nos demuestra que el capital humano de la empresa es un
factor relevante. Para Coase (1937) el empresario cumple un rol de supervivencia
a través de la combinacién de factores de produccién. Schumpeter (1937)
considera que la actividad empresarial implica una respuesta constante, a través
de la creacion-destruccién. Becker (1975) quien afirma que tanto la calidad como
cantidad de formacién tendran un impacto sobre el proceso productivo
empresarial.

Mas recientemente Briderl et al. (1992) y Cooper (2003) afirman que la etapa de

gestacion de las empresas debe analizarse fundamentalmente desde el punto de
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vista del emprendimiento. Esto implica que los elementos esenciales y relevantes
para justificar el crecimiento de la actividad empresarial son las capacidades y las
destrezas lleguen a desarrollar. Ronstadt (1984) destaca cinco dimensiones que
explican el concepto de la experiencia y que pueden incidir en la actividad del
emprendedor: i) La experiencia educativa; ii) La experiencia técnica; iii) La
experiencia en el sector; iv) La experiencia de gestion y; v) La experiencia
emprendedora; mientras que Bird (1989) define tres formas de incidir en la
actitud emprendedora: i) la industrial, que ayuda al emprendedor en el desarrollo
de determinadas competencias y proporciona informacién para asumir riesgos y
aprovechar las posibles oportunidades que ofrece el mercado; ii) la faceta de
gestion, sefiala como este tipo de experiencia puede ser una de las causas de
fracaso en las nuevas empresas y iii) la experiencia emprendedora, que puede
provenir del contacto del emprendedor con otros emprendedores que se
convierten en modelos a imitar. Bruderl et al. (1992) considera tres factores que
afectan a la supervivencia de las empresas: i) las caracteristicas del empresario
fundador, ii) los atributos, las caracteristicas estructurales y la estrategia del
negocio y, iii) las condiciones del medio para la nueva empresa. Estas posiciones
son reforzadas por las conclusiones extraidas en el estudio de la Comisién
Europea, que destaca como factores de nivel microeconémico relevantes para la
supervivencia y extension de las empresas tanto la calidad y la disponibilidad de
los empleados cualificados, como la existencia de empleados con experiencia en la
actividad de la empresa y con las destrezas de direccién necesarias (Comisién
Europea, 2002).

Para algunos autores, la educacidon influye mucho en la probabilidad de ser

autoempleado (Carrasco, 1998 y Robinson y Sexton, 1994, entre otros). Por otra
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parte, y en discrepancia con los anteriores, Mulder y Cubeiro (1997) consideran
que una persona que logra un mayor grado académico tiene menor propension a
crear su propia empresa y aumenta la probabilidad de trabajar por cuenta ajena.
En una posicién intermedia a las anteriores, Caceres et al. (1995) afirman que a
medida que aumenta la educaciéon se fortalece el deseo de trabajar por cuenta
propia, ahora bien, se considera una condicién necesaria pero no suficiente para
ser emprendedor. Pefia Legazkue (2004), corrobora la importancia del concepto
de capital humano para lograr la comprensiéon de la actividad empresarial, para
esto, parte de la definicién de capital humano como la interaccién entre el nivel de
educacion, la experiencia y la motivacion.

Por extension segun la casuistica se sugiere que existe una relaciéon positiva entre
el capital humano de una empresa y sus posibilidades de supervivir en el tiempo.
Para la estimacion de este modelo y medir la variable de capital humano se utiliza
el gasto de personal/n? de empleadosz

Los estudios que se centran en los factores vinculados a las caracteristicas de la
empresa se han enfocado fundamentalmente en la perspectiva financiera. Son los
estudios que han aportado mas sobre esta cuestion, en la légica que existe mas
informacion accesible para obtener las variables. Las variables consideradas son el
tamafo de la empresa, la estructura financiera, la edad (antigiiedad y el grado de
innovacion.

Estudios realizados por Audretsch (1991, 1995), Mata y Portugal (1994, 2002),

2 Existen diferentes alternativas de medir el capital humano. Las mejoras en la cualificacion educativa de la empresa pueden
evaluarse mediante dos tipos de indicadores: los porcentajes de poblacion que trabaja y que alcanza un determinado nivel educativo
y, también, los afios medios de estudio. Con ambos indices es posible conocer los niveles educativos logrados hasta la actualidad,
gracias al efecto de la ampliacion sucesiva de las tasas de escolarizacion en los distintos niveles. La medicion del capital humano
mediante los niveles educativos de la poblacion que trabaja, considera que este se concentra en la poblacion con estudios medios y
superiores. Distingue asi dos grupos dentro de los ocupados: los cualificados y los no cualificados. Con esta vision, el volumen de
capital humano se estima mediante el dato sobre el nimero de ocupados que tienen al menos estudios medios. Otra aproximacion a
la medicidn consiste en estimar los niveles de inversion en el mismo por el nimero de afios de estudio de cada individuo. En este
caso, a cada nivel de estudios corresponde una inversion distinta, creciente.- Conforme se sube el nivel educativo que requiere mas
afios de estudio, es decir, que a medida que una persona mejora sus niveles educativos se necesita un mayor gasto para lograr ese
resultado, esa mejor formacion.

12



Asociacion Peruana de Economia

Mata et al. (1995), Farinas Garcia y Ruano (2004) y, recientemente, los realizados
por Lopez Garcia y Puente Diaz (2006), afirman que la actividad empresarial y su
probabilidad de supervivencia empresarial estan en funcién del tamafio inicial de
la misma. Y corroborado por el estudio de la Comisién Europea (2002), donde la
probabilidad de supervivencia de las empresas presenta una correlacion elevada
con el volumen de capital inicial invertido, incluso para empresas especializadas,
con alto nivel de cualificacion.

Lépez Garcia y Puente Diaz (2006) afirman que la propiedad de la deuda tiene
efectos positivos e importantes sobre la supervivencia empresarial. Segin los
autores el uso adecuado de la deuda estaria bien, de aqui en adelante, un mayor
endeudamiento o incremento de la deuda se esperaria tener un impacto negativo
sobre la supervivencia empresarial.

Estudios como el de Cox (1972) cuantifican el efecto que tiene un incremento de la
variable edad sobre la probabilidad de salida de las empresas, sin necesidad de
asumir una forma funcional concreta. Evans (1987) y luego Audretsch (1991)
llegan a la conclusion de que la variable edad es importante para determinar la
dindmica de la empresa. Por otro lado, en el trabajo de Mateos de Cabo et al.
(2007), utilizan la variable edad de la empresa para predecir la insolvencia de las
empresas con una muestra similar para el caso de Espaiia.

Una variable que podria explicar la supervivencia de las empresas es su actividad
innovadora, que cubre un amplio abanico de actividades, desde la investigacion
basica hasta la comercializaciéon de una innovacién técnica. Para Segura Sanchez
(2006) el esfuerzo innovador consiste en considerar los gastos en investigacion y
desarrollo asumidos por la empresa como un factor productivo mas y, en ese

sentido, permite optimizar los beneficios de las empresas. Aghion y Tirole (1994)
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plantean un modelo donde se considera como variable que aproxima la actividad
de la innovacidn, tanto el nivel monetario de la inversién como el coste de innovar.
Este modelo estda en funcion de dos variables explicativas: la capacidad
negociadora de los participantes y el nivel de inversidn. De esta manera, se justifica
que existe una relaciéon directa entre el esfuerzo que supone llegar al logro de una
nueva innovacion con la actividad innovadora y que existe una relacion directa en
el sentido del nivel de inversion monetaria. Thusman y Nadler (1986) afirman que
es posible fomentar la innovacién en las empresas desde la estructura
organizacional, tanto en productos como en procesos; para ellos se debe tener en
cuenta la etapa del ciclo de vida del producto o servicio, asi como las capacidades
existentes en la empresa. O'Reilly III y Thusman (2004), afirman que seria
necesario la configuraciéon de un departamento de I+D que promueva la innovacién
para garantizar la supervivencia de las empresas. En los modelos organizacionales
se desarrollan esquemas de trabajo haciendo cada vez mas explicita la relevancia
de dejar claro qué implica tener un area de [+D. Desde la creacién de un equipo,
pasando por un area independiente de gerencia, hasta la existencia de un equipo
propio enfocado exclusivamente en la creacién de innovacion. Asi, una manera de
medir la incidencia de la innovacién en la supervivencia empresarial seria por
medio del ratio de innovacion, calculado como el gasto en Innovaciéon y Desarrollo
y, para otros, como el nimero de innovaciones registradas por la empresas.

Para no incurrir en posibles problemas de especificacion al no considerar alguna
variable relevante, que pueda mejorar el poder explicativo, se han agregado

algunas variables adicionales+ Las variables independientes son el logaritmo de la

3 Aunque hacemos la descripcion de la variable a un nivel tedrico, no se ha incluido la misma por disponibilidad de los datos, para el
conjunto de las empresas de la muestra.

4 Hay que considerar que existe informacion contenida en el indice Z de Altman, que podria estar replicada en alguna de estas
variables. Sin embargo, se ha contemplado su uso por un tema de especificacion.
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liquidez general, la liquidez del fondo de maniobra, la rentabilidad del EBIT /activo
total, el logaritmo del servicio de la deuda para evitar valores extremos, la rotacion
del activo, la estabilidad de las ganancias, los ingresos, las ventas y los beneficios
del ejercicio.

Las variable cotizar en el IBEX35 es una medida del tamafio de una empresa y tiene
la caracteristica de ser dicotomica (0,1). Pertenece al IBEX35 o no. La probabilidad
de supervivencia es una variable asociada al tiempo, a mayor antigiiedad de la
empresa en mas probable que siga su actividad.

Para definir las variables del entorno, nos referimos a los trabajos de Porter
(1978), donde concluye que tanto la estructura dentro de las industrias, como la
estructura de mercado donde actda las empresas son las principales variables
diferenciadoras y determinantes de su rentabilidad. Hunt (1972) y Porter (1979)
ya hablan de grupo estratégico, como el grupo de empresas que siguen una
estrategia similar. Pero es Porter (1998a), cuando explica como los clusters se han
convertido en espacios vivos que han permitido potenciar la creacién de empresas
y facilitar una serie de condiciones para empresas entrantes. Los define como
concentraciones geograficas de empresas e instituciones interconectadas en un
campo particular. Los cluster abarcan una matriz de enlaces industriales y otras
entidades importantes para promover la competencia. Incluyen actores como los
proveedores especializados de equipos y la maquinaria, los servicios y la provision
de infraestructura especializada. Finalmente, algunos cluster incluyen al gobierno y
otras instituciones - tales como universidades, agencias, grupos de expertos,

proveedores de formacion profesional y asociaciones de comercio. Porter (1998b)

5 Existen diferentes tipos de asociacion de empresas entre los que se encuentra los cluster (Véase a Porter, Bergman y Feser, Sélvell,
Rosenfeld, Capello, McCormick, Enright, COTEC y CE), los conglomerados (\VVéase a Sélvell y Koenig et al.), las redes (Amado) y
los distritos industriales (Véase a Marshall, Markusen, Boix y Galleto). Todas las clasificaciones estan sujetas a controversias; sin
embargo, parece que el concepto de cluster es que mas se ha empleado en medios académicos y de comun aplicacion.
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hace referencia a los cluster y la formacion de las nuevas empresas considerando
que crecen mas al existir en un cluster empresarial en el cual estan ubicadas que el
hecho mismo de estar aisladas. Los nuevos distribuidores proliferan en el cluster
empresarial porque alli la base de los clientes existentes esta concentrada; de esta
manera, se minimiza el riesgo de perder recursos y se hace sitio facilmente a la
generacion de nuevas oportunidades de mercado (Porter, 1998b).

La existencia de un cluster empresarial promueve la competencia y la cooperacién
entre empresas. Esta situacion de competicion puede existir junto con la
cooperacion porque las empresas existen en diferentes sectores y para diferentes
tipologias de clientes, permitiendo ser eficientes por la reducciéon de los costes y
lograr economias de escala.

Los cluster empresariales articulados entre si propician la mejora de la capacidad
de negociacion de las empresas que actuando en una red empresarial promueve
sinergias para lograr un mejor desempefio a la hora de coordinar el intercambio de
factores de produccién y lograr el acceso a los bienes y servicios para cumplir la
adecuada satisfaccion de las necesidades de los clientes, empresas y/o agentes
econdmicos.

Dependiendo del entorno, el sector y el cluster se propiciaran las condiciones para
la transferencia de tecnologia y responder a una mayor demanda que podria ser
externa o interna. Jacobs (1969) argumenta que la diversidad de la actividad local
genera nuevas iniciativas y mejora el funcionamiento de las empresas. Koenig et al.
(2008) para el caso de Francia, demuestran coémo el conglomerado de empresas de
exportacién responde a una demanda para exportar, permitiendo la reduccién de
sus costes fijos y variables, tanto comerciales como de operacion.

Las consideraciones mencionadas anteriormente permiten afirmar que las
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empresas ubicadas geograficamente en un area o region, se pueden comportar
como un conglomerado empresarial. De existir un cluster empresarial, se
mejorarian sus potencialidades y se aumentarian de esta manera las
probabilidades de supervivencia en el medio y largo plazo. El hecho de estar
vinculadas a una red, a un conglomerado, a un clusters, mejora sus condiciones de
supervivencia, definiendo para el conjunto de empresas un area de supervivencia
empresarial. En la figura IV se hace referencia a la variable dependiente y las

variables independientes.

Figura 1V. Variables dependientes e independientes del modelo

6. MODELIZACION DE LA SUPERVIVENCIA EMPRESARIAL

El indice Z de Altman, es un valor discriminante que toma valores comprendidos
entre -oo<Z<oo. Seglin nuestros datos varian entre -5.5 y 136.8 La especificacion del
modelo para determinar la supervivencia empresarial queda resumida en la

siguiente funcion:

Z =Kh+cluster +CE + ¢

Donde:
Z = Indice Z de Altman
Kh = f (gastos personal /n? empleados) (6.1)
Cluster = f (Rentry, Rcon, Rpib) (6.2)
CE =f(Y_log, E_log, IncV, IncY, IncB, IncE, LogV, LogE, LogT,
LogA, Coti, P, Ig_log, la, ri, re, sd_log, ra, eg, en_log) (6.3)
€ =término aleatorio

Z es el indice de Altman para cada empresa y para cada afio, en el periodo

® Para nuestro trabajo se crea la variable dicotomica cluster que toma valores de 0 “si existe cluster” o0 1 si “no lo hay cluster”, a
partir de la ratio de concentracion, la ratio de dinamismo y la ratio del Producto Interior Bruto.
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comprendido entre los afios 2004 y 2008. Se explica la supervivencia de las
empresas a partir del logaritmo del capital humano, la pertenencia a un cluster
empresarial (cluster) y el resto de variables como se muestran en la ecuacién 6.3., y
detalladas en la figura IV.

La especificacion general del modelo de datos de panel (de acuerdo a Mayorga y

Muiioz, 2000), puede expresarse de la siguiente manera:

K

Y = + Z XieDiie + Ly (6.4)
K=1

Ly =V + A + &, (6.5)

Donde i = 1,..N y t =1,..T; donde i se refiere a la unidad de estudio, t es la
dimension temporal, a es un vector de interceptos de n parametros (donde n = it),
B es un vector de “k” parametros, Xi es la i-ésima observacién al momento t para
las “K” variables explicativas y uit es el término de error. Este término del error se
puede descomponer de tal manera que v representa los efectos no observables que
difieren entre las empresas pero no en el tiempo, el valor A identifica los cambios
no cuantificables que varian en el tiempo pero no entre las empresas y &
representa el término de error puramente aleatorio de la ecuacién. Mayorga y
Muiioz (2000).

Establecido el modelo general de datos de panel, se analiza si se aplica un modelo
sin efectos o un modelo con efectos. El modelo sin efectos, denominado modelo de
efectos comunes, considera que existe un término constante para todas las
empresas (ao), que es una constante a través del tiempo y comun para todas las
unidades de estudio. Es decir que v = 0 y A = 0, con lo que uit = €i. E1 modelo

combina todas las series de tiempo de las empresas de corte trasversal y luego

18



Asociacion Peruana de Economia

estima el modelo subyacente utilizando minimos cuadrados ordinarios (MCO), lo
que proporciona estimadores consistentes y eficientes.

El modelo de efectos fijos considera que existe un término constante diferente para
cada empresa (ai) y por lo tanto los efectos individuales por cada unidad de
analisis son independientes entre si. Es decir, que vi = 0, o que existe un efecto no
cuantificable que varia en el tiempo pero no entre las empresas sujetas al estudio
(Ae 2 0).

Este modelo también se puede estimar por MCO, que permite ganar grados de
libertad. Ademas se considera que este modelo es adecuado para el estudio ya que
estd limitado a una muestra que se ha seleccionado a conveniencia o cuando se
esta trabajando con la poblacién, que es el caso de estudio.

Por otro lado, el modelo de efectos aleatorios considera que los efectos
individuales no son independientes entre si, sino que estdn distribuidos
aleatoriamente alrededor de un valor dado. En este modelo se supone que tanto
los impactos de las variables explicativas como las caracteristicas propias de cada
unidad de estudio son diferentes (siendo factible suponer que Sk = Bk), lo que
permite que las conclusiones del mismo puedan generalizarse a la poblacién total
de unidades de estudio, como sugiere Worthington y West (2004).

Dado que cada modelo exige una relacion distinta entre las variables explicativas y
el intercepto, la elecciébn del modelo adecuado depende basicamente, de si el
modelo tedrico es capaz de identificar con anticipacion el efecto individual y por lo
tanto el tipo de intercepto (ao en efectos comunes, ai en efectos fijos y ao + vi para
efectos aleatorios).

Algunos estudios apoyan la seleccion del modelo de efectos comunes al asumir que

las relaciones financieras entre las empresas de estudio son homogéneas, es decir,

19



Asociacion Peruana de Economia

se asume un modelo con un ap constante, igual para todas las unidades de estudio y
también constante en el tiempo. Como sugieren Cobacho y Bosch (2005) al
determinar la existencia de correlacién entre las variables independientes y los
términos de error resulta arriesgado suponer que tal correlaciéon no existe. Asi, se
asume a la hora de elegir el modelo que las relaciones financieras entre las
empresas no son homogéneas, esto es, se plantea la seleccion de un modelo de
efectos fijos o un modelo de efectos aleatorios. De esta manera y a nivel teérico se
ha descartado el modelo sin efectos o modelo de efectos comunes.

La investigaciéon asume que las relaciones financieras entre las empresas no son
homogéneas, aunque si la existencia de correlacion entre las variables
independientes y los términos de error, por lo que se espera que los estimadores
obtenidos utilizando el modelo de efectos fijos sean consistentes y que los
estimadores obtenidos en el modelo de efectos aleatorios no lo sean. Se espera que
en el modelo de efectos aleatorios el estadistico F, el R? ajustado y el estadistico de
Durbin-Watson (DW) tengan peor comportamiento que en el modelo de efectos
fijos. Solamente en el caso que lo anterior no se cumpla, se realizaria el test de

Hausman.

7. RESULTADOS Y CONCLUSIONES

7.1. Analisis de los resultados

Las variables eliminadas en el proceso de seleccion a través del p-value son las
siguientes: i) los ingresos, los beneficios del ejercicio, el numero de empleados, el
incremento en las ventas, el incremento del empleo, el incremento de los ingresos,
el logaritmo de las ventas netas, el tamafio, el logaritmo de tamafio, la edad, el

logaritmo de la edad, el cotizar en el IBEX35, la probabilidad de supervivencia, la
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rentabilidad econ6mica, ROA, el servicio de la deuda y el nivel de endeudamiento.

Se ha desarrollado un modelo de datos de panel de efectos fijos en el que la
expectativa que el mercado tiene que una empresa sea insolvente, pueda
explicarse en un 65 por ciento por las variables independientes que han sido
incluidas en el andlisis econométrico’. En este modelo inicial con todas las
variables, se puede explicar en un 86 por ciento la variabilidad entre empresas y
un 65 por ciento la variabilidad dentro de cada empresa. Quiere decir que el
modelo capta mejor la variabilidad que se produce entre las diferentes empresas
que la variabilidad dentro de cada empresa a lo largo de los cinco afios analizados.
Véase figura V. Modelo III.

Por otro lado, en el modelo de efectos aleatorios estimado se espera que los
estadisticos R?, F y D-W tengan peor comportamiento; sin embargo, las
estimaciones realizadas para ambos modelos son similares y tienen pequefias
variaciones. Por un motivo metodolégico se ha aplicado el test de Hausmans, que
indica el uso del modelo con efectos aleatorios; se utiliza el de efectos fijos
respetando el supuesto bajo el cual, las relaciones entre las variables financieras de
las empresas no son homogéneas. Ademas se aprecia en el analisis que los
estimadores del modelo de efectos fijos son ligeramente mejores que el modelo de
efectos aleatorios. Luego, las variables independientes del modelo aleatorio
explican en un 65 por ciento las variaciones del logaritmo del indice Z de Altman

para el modelo que tiene el mercado; un 89 por ciento de la variabilidad entre

7 Se ha realizado el criterio de eliminacion progresiva para determinar el mejor modelo econométrico de efectos fijos. El proceso
implica la eliminacién de las variables menos significativas hasta que en el modelo sdlo existan variables significativas a un nivel de
significacion del diez por ciento.

8 El test propuesto por Hausman (1978), es un test chi cuadrado que determina si las diferencias son sistematicas y significativas
entre dos estimaciones. Se emplea fundamentalmente para dos cosas: i) saber si un estimador es consistente v, ii) saber si una
variable es 0 no relevante. El test compara las estimaciones de los dos modelos basicos dentro del analisis de datos de panel: efectos
fijos y efectos aleatorios. El valor de p — value (0,9968) del Test de Hausman es superior al nivel de significacion (0,01), por tanto
se rechaza la hip6tesis de que los estimadores son consistentes y por tanto se recomienda para analizar el modelo de efectos
aleatorios. Por otro lado, se debe tener en cuenta, que los resultados del modelo de efectos fijos no varian mucho respecto del
modelo de efectos aleatorios.
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empresas y un 65 por ciento de la variabilidad dentro de cada empresa. Véase
figura V, Modelo .

7.2. Resultados y conclusiones

Se ha considerado las variables de la liquidez, la rentabilidad, el tamafio de las
empresas, su edad, la probabilidad respecto a su edad, las variaciones de los
ingresos, las ventas y los beneficios porque reportan mejor especificacion del
modelo, aunque no reporte mayor explicacién al mismo.

Para explicar la importancia del tamafio de las empresas, se ha preferido utilizar la
variable numero de empleados o cotiza en el IBEX35, esta segunda variable como
medida de tamaifio, ante la tentacién de utilizar el activo total o su mismo
logaritmo. Esto para evitar algun tipo de complicidad con la variable a estudiar
como es el indice Z de Altman, que por definicion utiliza esta variable.

El modelo elegido de acuerdo al analisis teérico por los resultados y mejores
estimadores es el modelo con efectos fijos. Véase figura V, donde la significatividad
conjunta de las variables se muestran por el estadistico F (21,469) = 41.91 y con el
modelo IV con las variables solo significativas F (8,469) = 156.67. Con ocho grados
de libertad la probabilidad de que quede a la derecha del valor estimado es de 0.00.
En todo caso, de acuerdo a las estimaciones del modelo con efectos aleatorios el
valor maximo del test de Wald o del test de raz6n de verosimilitudes se presenta en
la figura V como modelo de supervivencia II con todas las variables significativas al
diez por ciento. Con el test de Wald se puede concluir que el modelo estimado
describe el comportamiento de la variable dependiente con uno por ciento de
significatividad.

Los factores que afectan al indice Z de Altman para el conjunto de las empresas del

mercado continuo presentan la variable logaritmo del capital humano y la
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pertenencia a un cluster con una relacion negativa y estadisticamente significativa.
En ambos casos, se presenta el signo no esperado, aunque este podria tener una
explicacidén légica.

Sobre el andlisis de los ratios relevantes a partir del modelo de efectos fijos, a la
hora de explicar la solvencia de las empresas podemos comentar en el caso de la
variable de capital humano, que el signo del coeficiente es negativo, no aparece con
el signo esperado pero el coeficiente del estimador es significativo. Esta variable
muestra que a medida que aumentan la ratio de coste de personal dividido por el
numero de empleados, se reduce la solvencia de las empresas; o lo que es lo
mismo, que el aumento de un punto en la variable logaritmo de la ratio coste de
personal dividido por el nimero de empleados reduce la posibilidad de
supervivencia de las empresas y el indice de Z de Altman cae en un 0,26 por ciento.
Segun la revision de la literatura cualquier incremento en el capital humano debe
aumentar el nivel de supervivencia de las empresas y por consiguiente se
esperaria que esta situacion ampliara el tiempo de vida de las empresas. Una
explicacion operativa al signo de la variable capital humano se encuentra en que
esta situacion puede estar motivada por el uso que se hace de la variable proxy, ya
que es una variable creada a partir del ratio coste laboral de la empresa entre el
numero empleados de la misma, y puede ser que un incremento en el nimero de
empleados no aporte mas productividad y por tanto el efecto sea el opuesto.

Otra posible explicacidn a partir de este modelo es la evidencia de algiin problema
de agencia, es decir, que a pesar que se espera que a mas y mejor capital humano,
mayor es la solvencia o probabilidad de supervivencia; sin embargo, ocurre todo lo
contrario. Esto se puede explicar porque los incrementos en el coste de personal

no estan justificados, asi, mayores incrementos en los salarios solo tienen un efecto
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inverso afectando la elaboracién del propio indice Z de Altman. Aunque este no es
el objeto del presente articulo, para mayor detalle se puede revisar Jensen y
Meckling, (1976), Myers (1977) y Barnea et al. (1980). Aqui se establece un
contrato explicito entre dos partes, por el cual se comprometen a cooperar en la
realizacion de una actividad, es posible que esta visidn de la relacion contractual
no sea adecuada y a la vista de los datos al menos a mayor gasto en capital
humano, no represente una mayor solvencia empresarial, como se puede apreciar
para el caso de estos modelose. En este sentido, la crisis financiera ha agudizado la
situacion de insolvencia empresarial, mostrando una tendencia negativa.

En el caso de la variable pertenencia de la empresa a un cluster, el signo negativo
de su coeficiente es contrario al esperado segln la revisiéon de la literatura de
teoria financiera. Esta variable muestra que a medida que una empresa es
considera con una cualidad de pertenencia a un cluster, se reduce la solvencia de
las empresas; lo que es lo mismo, que el aumento de un punto en la variable cluster
reduce la posibilidad de supervivencia de las empresas y el indice Z de Altman cae
en un 0,23 por ciento.

La ldgica de esta situacion se puede entender porque a medida que aumenta el
nivel de actividad econdmica, que los factores macroeconémicos son favorables, y
se encuentra un alto nivel de actividad empresarial en los diferentes sectores, se
sucede que habra muchas mas empresas que quieran entrar al mercado mientras
se obtengan beneficios adecuados. Este nivel de dinamismo genera un incremento
en la entrada de empresas que a la vez genera la salida de otras empresas del
mercado, que en términos de competencia son las menos eficientes. El

comportamiento de la variable pertenencia a un cluster lejos de potenciar puede

9 Con los datos analizados no podemos afirmar que sea una relacion de largo plazo; sin embargo, exige valorar esta situacion para
un periodo mayor.
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reducir las probabilidades de supervivencia de las empresas, no siendo esta
“malsana” sino que viene motivada por la busqueda de la eficiencia y la innovacion,
al buscar nuevos productos y servicios, y las empresas salientes, a su vez pueden
reconvertirse. Cabe resaltar que estos resultados van en la linea de los
planteamientos de Schumpeter (1962), donde una mayor actividad empresarial,
puede implicar un proceso de destruccion creativa a través del cual se destruye
ininterrumpidamente empresas ineficientes y crea continuamente otras empresas
con nuevas combinaciones de factores de produccién, reduciendo los niveles de
solvencia empresarial.

La variable cluster es una variable cualitativa dénde se esta asumiendo que las
empresas se comportan perteneciendo a un cluster cuando existe la cualidad a
partir de tres componentes: dinamismo, concentracién y ratio PIB. En la légica de
Porter (1978), se deberia esperar una relacién positiva, pero también se puede
entender una relacién negativa porque este mismo proceso de creaciéon lejos de
proteger las empresas ya creadas, dinamiza el universo empresarial generando
nuevas empresas. Esta situacion es reforzada por la relacion inversa encontrada
entre la ratio de entrada y ratio de salida de empresas para el mismo periodo de
analisis y que va en la linea de los estudiado por Ldépez Garcia y Puente Diaz
(2006). Como dice Solvell (2010), los cluster no solo son espacios de cooperacion,
son sobre todo ambientes de rivalidad.

En el caso del logaritmo de las ventas del ejercicio, el signo del coeficiente es
positivo. Esta variable muestra que a medida que aumentan las ventas del
ejercicio, aumenta la solvencia de las empresas; lo que es lo mismo, que el aumento

de un punto en el logaritmo de las ventas, incrementa la posibilidad de
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supervivencia de las empresas y el indice Z de Altman aumenta en un 0,14 por
ciento.

En el caso del logaritmo de los ingresos del ejercicio, el signo del coeficiente es
positivo. Esta variable muestra que a medida que aumentan el nivel de ingresos de
las empresas, aumenta la solvencia de las empresas, o lo que es lo mismo, que el
aumento de un punto en la variable logaritmo del nivel de ingresos, aumenta la
posibilidad de supervivencia de la empresa, que la empresa cumpla sus pagos
aumenta un 0,04 por ciento. Este valor considerado es no significativo al 5%.

En el caso del logaritmo del nimero de empleados, el signo del coeficiente es
negativo. Como variable de tamano, muestra que a medida que aumentan las el
numero de empleados del ejercicio, se reduce los niveles de solvencia de las
empresas; lo que es lo mismo, que el aumento de un punto en la variable logaritmo
del nimero de empleados reduce la posibilidad de supervivencia de las empresas y
el indice Z de Altman cae en un 0,06 por ciento. Es una variable significativa,
aunque su impacto en la solvencia sea reducida. Una explicaciéon del signo del
coeficiente podria estar explicada porque el incremento del personal en la empresa
no ha implicado una mejora en los beneficios del ejercicio o no ha coincidido con
periodos de solvencia.

En el caso del logaritmo de la liquidez general nimero de empleados, el signo del
coeficiente es positivo. Esta variable muestra que a medida que aumenta la
relacion activo corriente sobre el pasivo corriente, se incrementa los niveles de
solvencia de las empresas; lo que es lo mismo, que el aumento de un punto en la
variable logaritmo de la liquidez general, aumenta las posibilidades de
supervivencia de las empresas y el indice Z de Altman sube en un 0,20 por ciento.

Es una variable significativa al uno por ciento, que tiene un impacto importante en
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la solvencia. Una explicacion del signo del coeficiente podria estar explicada por un
aumento del activo corriente o por la reduccion del pasivo corriente. Empresas con
mayores ratios de liquidez incrementan su probabilidad de supervivencia.

En el caso del logaritmo de la rentabilidad medido por los beneficios antes de
impuestos (EBIT) partido por el activo total, el signo del coeficiente es positivo.
Esta variable muestra que a medida que aumenta la relacion entre los beneficios
del ejercicio antes de impuesto sobre el activo total, se incrementa los niveles de
solvencia de las empresas; lo que es lo mismo, que el aumento de un punto en la
variable logaritmo de la liquidez general aumenta las posibilidades de
supervivencia de las empresas y el indice Z de Altman aumenta en un 0,01 por
ciento. Es una variable significativa al uno por ciento. Una explicacion del signo del
coeficiente podria estar explicada por un aumento de las ganancias antes de
impuestos o por la reduccion del activo total. Este resultado tiene sentido ya que si
aumenta el beneficio antes de impuestos por cada unidad de activo invertida es
légico que se aumente el nivel de la solvencia de la empresa. Pero la ratio también
puede aumentar por una disminucion del activo total, y esto supone que las
disminuciones de dicho activo total provocan un aumento en el nivel de solvencia
de las empresas, lo que resulta adecuado con las conclusiones de otros estudios
como el de Altman (1968) y Audretsch (1991).

En el caso del logaritmo del nivel de endeudamiento, el signo del coeficiente es
negativo. Esta variable muestra que a medida que aumenta los niveles de
endeudamiento de las empresas, la relaciéon entre la deuda reduce los niveles de
solvencia de las empresas; lo que es lo mismo, que el aumento de un punto en la
variable logaritmo de la deuda reduce las posibilidades de supervivencia de las

empresas y el indice Z de Altman cae en un 0,95 por ciento. Una explicacion del
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signo del coeficiente podria estar justificada. Este resultado tiene sentido ya que si
aumenta los niveles de endeudamiento de las empresas por cada unidad invertida
es légico que se reduzca el nivel de la solvencia de la empresa si este
apalancamiento no implica mayores beneficios, es decir, que mayores niveles de
deuda puede implicar un efecto opuesto al esperado e implicar insolvencia, lo que
resulta adecuado con las conclusiones de otros estudios como el de Altman (1968);
Altman, Haldeman y Narayanan (1977); Lopez Garcia y Puente Diaz (2006) y
Morris (2009). Para Cuiat (1999), el tamafio importa y aprecia que las empresas a
mayor tamafio tienden a incrementar su deuda.

La conclusién final de este modelo de datos de panel es que las variables que
mayor informacién incorporan acerca de la supervivencia de las empresas son: i)
el capital humano; ii) el cluster; y, iii) las caracteristicas financieras de la empresa
tales como: iv) el logaritmo del empleo ; v) el logaritmo de las ventas , vi) la
liquidez general, vii) la rentabilidad del EBID/ activo total, viii) el logaritmo del

nivel de endeudamiento.
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ANEXOS:

Figura I Evolucién media del indice Z de Altman, periodo 2004-2008. Espafia

4,00
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2,00
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Fuente: Data SABI para las 124 empresas del mercado continuo (periodo 2004-2008).
Informacidon disponible de cuentas no consolidadas. Para la estimaciéon de la evaluacion del indice Z de Altman fue
necesario hacer una media ponderada de la data anual, con el uso de las observaciones.
Elaboraci6n propia.
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Figura Il. Estadisticas descriptivas de las variables dependientes e independientes

Variable

Indice Z
indice Z (log)

Capital humano

Capital humano (log)

Cluster

Ingresos del ejercicio
Beneficios del ejercicio
Ndmero de empleados
Incremento de ventas netas
Incremento de ingresos
Incremento de beneficios
Incremento del empleo

Activo total

Edad de la empresa

Capital humano (log)

Cotiza en el IBEX35
Probabilidad de supervivencia
Ventas netas (log)

Ingresos del ejercicio (log)
Beneficios del ejercicio (log)
Numero de empleados (log)
Activo total (log)

Edad de la empresa (log)
Liquidez general (log)
Liquidez del fondo de maniobra
Rentabilidad del EBID
Rentabilidad econémica (ROA)
Servicio de la deuda
Endeudamiento
Endeudamiento (log)

Fuente: Data SABI para las 124 empresas del mercado continuo (periodo 2004-2008).

Numero de
Observaciones

615
576

596
596
615
611
615
598
561
597
605
585
615
615
596
615
615
576
608
513
598
615
615
615
615
615
615
606
615
615

Media

3.1
0.4

88.3

4.1

0.3
640006.7
691615.3
1300.9
4087.5
328.1
61.5

46.3
5815427.0
39.2

41

0.2

94.2

4.7

11.0

4.4

2.2

5.6

1.4

0.2

15.4

4.8

4.3

103.9
53.2

3.7

Desviacion
Estandar

11.3
1.0

91.8

0.7

0.4
2239145.0
6749426.0
3477.8
95952.8
6536.3
754.3
562.9
3.77e+07
27.3

0.7

0.4

8.0

1.2

2.6

1.0

0.9

0.8

0.3

1.1

19.1

15.3

14.7
2.152.3
28.1

0.7

Minimo

-5.5
-3.5

3.8

1.3

0

0
-3662550.0
1
-100.0
-99.6
-3272.8
-92.9
934.5
1

1.3

0

0

0.7

1.1
1.4

0

2.9

0

-4.6
-54.4
-106.5
-106.5
-720.8
0.4
-0.8

Maximo

136.8
4.9

912.1

6.8

1
2.26e+07
9.19e+07
26805
2272717.0
159518.1
14190.1
12955.5
5.41e+08
108

6.8

1

99.1

7.3

16.9

7.9

4.4

8.7

2.0

6.7

96.0

69.7
73.3
52930.0
251.8
55

Informacién disponible de cuentas no consolidadas. Para la estimacién de los estadisticos descriptivos de las
variables, se ha utilizado STATA 10, con el uso de las observaciones disponibles de la muestra de empresas
Elaboraciéon propia.
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Figura IIl. Distribucién del logaritmo del indice Z de Altman segtn el periodo:

2004-200810
IO
<
™
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—
O T T T T T
-4 -2 0 2 4 6
log_Z

Fuente: Data SABI para las 124 empresas del mercado continuo (periodo 2004-2008).
Informacidn disponible de cuentas no consolidadas. Para la estimacién del histograma de la variable se ha
utilizado STATA 10, con el uso de las observaciones de la muestra de empresas.

Elaboraciéon propia.

10 Coeficiente de Asimetria = 0.12; Coeficiente de Curtosis = 6.33. Como se puede apreciar aplicando logaritmo a la

variable dependiente, se logra una forma méas cercana a una distribucion normal. El estimador W del test Shapiro-

Wilk es 0.95; el estimador W™ del test Shapiro-Francia es 0.95 con una Probabilidad asociada al estadistico de 0,00

para ambos; el test Jarque-Bera ajustado es 52.01 con una Probabilidad asociada de 0,00. Indicando que se puede

aceptar la hipdtesis de normalidad de la variable.
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Figura 1V. Variables dependientes e independientes del modelo

Variable Detalle operacional de la variable dependiente supervivencia empresarial
Z_log Logaritmo del indice Z de Altman para cada empresa por afio, para el periodo 2004-2008.
Capital humano
Kh_log | Logaritmo de la ratio gasto de personal/ntimero de empleados.
Caracteristicas del entorno
Cluster | Vinculacion a cluster y/o distrito industrial (empresa en cluster = 1; no = 0), si cumple tres condiciones: Rentry >
10, Rcon >10 y Rpib > 2.
Caracteristicas de empresa - otras variables
Y log | Logaritmo de los ingresos del afio.
E_log Logaritmo del nimero de empleados de la empresa.
Incv Incremento en las ventas netas de la empresa: ((ventas ti-ventas to) /ventas to)*100.
IncY Incremento en los ingresos de explotacion de la empresa: ((ingresos ti-ingresos to) /ingresos to)*100.
IncB Incremento en los beneficios del ejercicio de la empresa: ((beneficio ti-beneficio to) /beneficio to)*100.
IncE Incremento del empleo de la empresa: ((empleo ti-empleo to) /empleo to)*100.
LogV | Logaritmo de las ventas.
LogE | Logaritmo del nimero de empleados.
T Activo total en miles de euros.
LogT | Logaritmo del tamafio de la empresa.
A Afos de edad de la empresa tomando en cuenta el afio de constitucién.
LogA | Logaritmo de la edad de la empresa.
Coti Cotiza en el IBEX35 (1 = si cotiza; 0 = no cotiza).
P Probabilidad de supervivencia como % respecto del afio de constitucion de la empresa y afio de analisis t.
Lg_log | Logaritmo de laliquidez general. Activo circulante / pasivo liquido.
La Liquidez. Fondo de maniobra (capital de trabajo) / activo total.
En Logaritmo del nivel de endeudamiento (%). (Total pasivo y capital propio- fondos propios)/activo total.
en_log | Logaritmo del nivel de endeudamiento (%). (Total pasivo y capital propio- fondos propios)/activo total.
Ri Rentabilidad. Ganancias después de intereses e impuestos (EBIT) / activo total.
Re Rentabilidad econémica. Resultado del ejercicio / activo total. (ROA).
Ra Rotacién del activo. Ventas (ingreso de explotacién) / activo total.
Eg Estabilidad de las ganancias. Variabilidad del EBIT / activo total.
Sd_log | Logaritmo de la capacidad del servicio de deuda. EBIT / pagos de interés.

Fuente: Base de Datos SABI y la Base de Datos INE.
Elaboraci6n propia.
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Figura V. Modelo de supervivencia empresarial con efectos aleatorios y efectos

fijos, segtin el indice Z de Altman (log) 2004-2008

Variable

Constante

Capital humano (log)

Cluster

Ingresos del ejercicio

Beneficios del ejercicio

Numero de empleados

Incremento de las ventas
Incremento del nimero de empleados
Incremento de ingresos del ejercicio
Ventas netas (log)

Ingresos del ejercicio (log)
Antigiiedad de la empresa
Antigiiedad de la empresa (log)
Nimero de empleados (log)

Cotiza en el IBEX35

Probabilidad de supervivencia

Liquidez general (log)

Rentabilidad EBIT / activo total

Rentabilidad econémica (ROA)

Servicio de la deuda

Endeudamiento

Endeudamiento (log)

R-sq: (within) (between) (overall)
Numero de observaciones

Wald chi2 (21); Wald chi? (8)
Efectos

Modelo I
(todas las
variables )

4.7
(5,36)

-0.2
(- 5.56)%**

-0.2

(- 3.34)%**
3.45e-08
(2.26)**

-1.13e-08
(- 1.79)*

0.00001
(1.40)

1,12e-07
(0.45)

-0.00004
(- 1.00)

- 4.69e-07
(-0.13)

0.09
(1.58)

0.06
(1.79)

0.0005
(0,14)

-0.00007
(- 0,00)

-0.08
(- 3.01)%*

-0.08
(-1.22)

-0.002
(- 0.16)

0.19
(5.92)%**

0.01
(4.01)%*

-0.004
(- 0.88)

0.00008
(0.37)

0.00005
(0.02)

-1.01
(- 7.19)%**

(0,65) (0.89)
(0.65)

495

890.22
Aleatorios

Modelo II
(variables
significativas)

42
(16.33)

-0.2
(- 6.32)%**

-0.2
(- 4.36)%**

0.1
(3.47)

0.04
(1.86)*

-0.06
(- 3.20)%*

0.1
(6.57)***

0.01
(8.34)***

-0.9
(- 22.94)%*

(0.70) (0.85)
(0.71)

525

1264.26
Aleatorios

Modelo III
(todas las
variables )

45
(511)

-0.2
(- 5.19)%*

-0.2

(- 3.40)%**
3.61e-08
(2.36)*

-1.165e-08
(- 1.83)

0.000001
(1.35)

1,32e-07
(0.53)

-0.00004
(- 1.00)

- 1.53e-07
(- 0.04)

0.09
(1.55)

0.06
(1.76)

0.0007
(0,20)

-0.05
(-0,13)

-0.08
(- 2.79)%**

-0.1
(- 1.40)

0.0004
(0.03)

0.1
(5.97)**

0.01
(3.78)***

-0.004
(- 0.75)

0.00009
(0.44)

0.0007
(0.20)

-1.03
(- 7.30)%**

(0,65) (0.86)
(0.65)

495

41.91

Fijos

Modelo IV
(variables
significativas)

4.17
(15.98)

-0.26
(- 6.04)%**

-0.23
(- 4.36)%*

0.1
(3.47)%

0.04
(1.86)*

-0.06
(- 3.11)%**

0.2
(6.62)**

0.01
(8.20)***

-0.9
(- 22.90)***

(0.71) (0.84)
(0.71)

525

156.67

Fijos

Para las estimaciones se ha utilizado STATA 10, con el uso de las observaciones de la muestra de empresas.
Nivel de significacion para rechazar la hipétesis nula al 1% (***), 5% (**) y 10% (*) respectivamente.

Fuente: Data SABI para las 124 empresas del mercado continuo (periodo 2004-2008).

Elaboracién propia.
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