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Resumen

El objetivo principal del articulo es identificar las variables finan-
cieras que expliquen mejor la situacién de fracaso empresarial bajo la
perspectiva de modelos de capacidad predictiva Logit en la pequefia y
mediana empresa en Colombia. Asimismo, constatar la utilidad de la
informacién financiera ofrecida por el tipo de empresas que son objeto de
andlisis. Para alcanzar este fin se tomaron los registros contables de todas
las empresas que estdn obligadas a reportar ante la Superintendencia de
Sociedades de Colombia para los afios 2005 al 2011, a partir de estos se
calcularon 40 ratios financieros y 5 estructurales (variables independien-
tes), se adicionaron variables categdricas como su antigiiedad, sector y
tamafio para ser aplicados diferentes modelos Logit.

Palabras clave: Ratios financieros; fracaso empresarial; modelo Logit;
Pyme.

Abstract

The principal objective of this article is to identify the financial va-
riables that better explain the situation of business failure from the pers-
pective of predictive Logit models in the small and medium enterprises
in Colombia. Also, to verify the usefulness of the financial information
provided by the type of companies that are analyzed. To achieve this
end, accounting records were taken of all companies that are required
to report to the Colombian Superintendent of Companies for the years
2005 to 2011. From these 40 financial ratios, five structural (indepen-
dent variables) were calculated and categorical variables as its age, sector
and size for different applied Logit models were added.
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1. INTRODUCCION

El fracaso empresarial implica el deterioro de una sociedad en general,
en sus tasas de crecimiento del PIB, en su fuerza laboral, la inversién y
la distribucién del ingreso, entre otras, ya que la empresa es la unidad
bésica fundamental en la economia de una nacién, es el principal motor
de desarrollo de sus habitantes. Asimismo, el entorno actual de incerti-
dumbre econémica obliga a las empresas a estudiar y controlar de forma
constante su riesgo de crédito y liquidez. De alli que los investigadores,
analistas financieros, entre otros agentes econémicos y sociales, estén in-
teresados en identificar las variables que determinen una posible situa-
cién de fracaso empresarial, dando prioridad a la deteccién y prevencién
de estas situaciones.

As{ pues, en los Gltimos 40 afios, el tema del fracaso empresarial y la
posibilidad de prediccién, ha tomado gran relevancia en la investigacién
dentro del paradigma de la utilidad de la informacién contable, y su de-
sarrollo ha dado como resultado un gran bagaje aplicativo empirico, pero
atin no se ha desarrollado una teorfa econémica suficiente del mismo (Ma-
teos, Sdnchez, Vidal & Seguf, 2011, p 181.) Sin embargo, las diferentes
opiniones y aportes empiricos han enriquecido atin mds el tema y abre las
puertas a mejores y mayores investigaciones de este tipo.

Asimismo, los estudios del fracaso empresarial son actualmente decisivos
para prevenir y encausar las decisiones de los diferentes usuarios de la
informacién contable, de allf su importancia en la deteccién oportuna de
variables financieras que estimen una posible situacién de fracaso, tanto
para la proteccién de sus intereses econémicos, su preservacion y la ges-
tién efectiva de la empresa. Debido a que las implicaciones sociales y eco-
némicas que puede generar el éxito o fracaso de la empresa son de interés
para todos los estamentos de la sociedad, pues no solo es causado por las
grandes empresas o grupos empresariales, se ha comenzado a destacar la
relevancia de la actividad econémica de la pequefia y mediana empresa en
los paises en desarrollo.

La problemitica de la pequefia y mediana empresa en Colombia ha sido
estudiada en profundidad, en especial los factores externos, como las de-
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bilidades en términos de fomento, el financiamiento estatal y privado,
los retos en competitividad e internacionalizacién al que se ven enfren-
tadas, entre otros (Zevallos, 2003, Fundes, 2010, Banco Mundial). Sin
embargo, en menor proporcion se ha estudiado el tema interno, su ges-
tién administrativa, la informacién financiera producida, su capacidad de
diagnoéstico y su utilidad para la mejor toma decisiones por parte de los
usuarios. Si bien son variados los aspectos que deben estudiarse en torno
al funcionamiento de las Pymes, considerando su complejidad, en este
articulo se estudiara desde una perspectiva de gestién financiera.

Por tanto, este documento se enmarca en un analisis empirico que busca
identificar las variables financieras que expliquen mejor la situacién de
fracaso empresarial bajo la perspectiva de modelos de capacidad predic-
tiva en la pequefia y mediana empresa en Colombia. As{ pues, en primer
lugar, se analiza el concepto general de fracaso empresarial usado en los
estudios, identificando la heterogeneidad terminoldgica que finalmente
determinan el alcance y validez de las investigaciones realizadas. En se-
gundo lugar, se caracteriza a la pequefia y mediana empresa en Colombia;
en tercer lugar se llevan a cabo estimaciones que permiten establecer
relaciones significativas entre determinados ratios financieros y el fracaso
empresarial. Tras observar una alta diferenciacién de promedios de las
variables financieras, se procede a la aplicacién del andlisis factorial de
componentes principales, identificando los factores mds representativos.
Finalmente, se estima el modelo regresién logistica binaria, buscando las
variables que revelen mayor significancia en la situacién de fracaso em-
presarial para el periodo 2005 al 2011.

2. EL FRACASO EMPRESARIAL

Los estudios del fracaso empresarial contienen diferentes interpretacio-
nes y definiciones de fracaso, de alli que el bagaje investigativo en este
tema sea amplio y profundo, causa de la variabilidad en los resultados
estimados. Esta dificultad se plantea en la determinacién de la variable
dependiente (el fracaso empresarial), en la estimacién de los modelos de
capacidad predictiva, puesto que existen diferentes definiciones e inter-
pretaciones del término adoptado por cada estudio para la clasificacién
binaria como empresa fracasada o no fracasada.
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El término fracaso viene del latin frangere = que significa “romper, estre-
llarse”. Asimismo el Diccionario de la Real Academia Espafiola (2001)
define fracaso como: “1. Malogro, resultado adverso de una empresa o
negocio. 2. Suceso lastimoso, inopinado y funesto. 3. Caida o ruina de
algo con estrépito y rompimiento”. Es decir, el concepto estd muy ligado
al término crisis. Se entiende por crisis segin el Diccionario de la Real
Academia Espafiola, como: “Situacién de un asunto o proceso cuando estd
en duda la continuacién, modificacién o cese. Momento decisivo de un
negocio grave y de consecuencias importantes. {...} Situacién dificultosa
o complicada”.

As{ pues, se deduce que la crisis no tiene por qué implicar necesaria-
mente el fracaso empresarial, la vida de una empresa estd dada por fases
de crecimiento, desarrollo y maduracidn, las cuales se caracterizan por
crisis que precipitan un salto a la otra fase, logrando su afianzamiento o
desaparicion. Entre estas crisis se distinguen de liderazgo, de autonomia,
de control, de papeleo y revitalizaciéon (Anzola & Puentes, 2007, p 123).
Por tanto, el fracaso es una situacién definitiva, es decir, la desaparicion.

Las investigaciones que existen utilizan un mismo trazado: la separacion
de las empresas en dos condiciones, fracasadas y no fracasadas, lo cual
puede presentar inicialmente tasas de éxito aceptables; sin embargo, su
uso posterior muestra una inestabilidad predictiva y escasa fiabilidad en
contextos diferentes a los iniciales (Arquero, Abad & Jiménez, 2008,
p-3), de alli que se hayan generado investigaciones con diferentes catego-
rfas de fracaso.

Se distinguen diferentes definiciones de fracaso empresarial para identifi-
car este tipo de empresas. Los estudios se han enmarcado en definiciones
juridicas, como la bancarrota o quiebra legal; asimismo, el fracaso finan-
ciero o insolvencia, reconstrucciones de capital, enajenacién de grandes
partes de la empresa, el apoyo gubernamental informal, y la renegocia-
cién de préstamos con pacto que afectan el funcionamiento continuo de la
empresa. Segln Sofie Balcaen y Hubert Ooghe (2006, p.72), los estudios
del fracaso empresarial han definido de forma arbitraria el concepto de
fracaso, lo cual podria generar graves consecuencias en los modelos re-
sultantes.
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En la siguiente tabla se distinguen los términos utilizados, su definicién
y el autor, de estudios destacados en el andlisis del fracaso empresarial

bajo la perspectiva de modelos de capacidad predictiva:

Tabla 1. Diferentes definiciones del fracaso empresarial

AUTOR TERMINO DEFINICION
Beaver, 1966 Fracaso Dificultad para atender deudas.
Altman, 1968 Quiebra Catalogadas legalmente en quiebra
Deakin, 1972 Fracaso Situacién de quiebra, insolvencia.
Ohlson, 1980 Quiebra Legalmente en quiebra.
Liquidacién vol i legal
Taffler, 1982 Fracaso .1qu.1dac.1,on V(.) untarla,. (,)rden egal de
liquidacién o intervencién estatal.
Zmijewski, 1984 Quiebra Quiebra legal.
Altman, 1981 Quiebra Insolvencia técnica-falta de liquidez
Altman, 1988 Quiebra No puede hacer frente a sus obligaciones
con sus acreedores
Lo, 1986 Quiebra Legalmente en quiebra.
Laffarga, J., Martin J., y . Eo:siderertdo rcton;o lla intetrvr(?zc(iién del
acaso anco por parte de las autoridades
Visquez, M. (1987) P . P
monetarias.
Goudie, 1987 Fracaso Liquidacién voluntaria o judicial.
Theodossiou, 1993 Quiebra Insolvencia, legalmente en quiebra.
Garcia, Arques y Calvo-Flores, Empresa que no cumple ni con el
Fracaso . . T
1995 nominal y/o intereses de un crédito
Empresas que hayan solicitado apertura
Lizarraga, 1997 Fracaso de expediente concursal de suspensién de
pagos.
La empresa ingres6 en un acuerdo de
Martinez, 2003 Fragilidad | restructuracién de pagos o liquidacién
obligatoria.

Continiia...
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AUTOR TERMINO DEFINICION

Platt y Platt, 2004 Fracaso Fracaso financiero

Graveline y Kokalari, 2008 Fracaso Dejar de pagar una deuda, cumplir con la

normativa vigente de quiebra.

Fuente: Elaboracién propia.

Altman (1968, p 592), iniciador de este tipo de estudios, considerd el
fracaso de una empresa cuando legalmente se catalogue en quiebra, y en
1988 consideré el fracaso cuando la empresa llega a un estado critico,
cuando no puede hacer frente a sus obligaciones con sus acreedores, de-
bido a la acumulacién de pérdidas, o por una deficiente estructura finan-
ciera (Enguidanos, 1994, p.206). Esta multiplicidad de aproximaciones
posibles al concepto de fracaso se podria distinguir en tres categorias que
la mayor parte de estos estudios utilizan: (1) Incapacidad de pagar las
deudas u obligaciones a corto plazo; (2) cuando tenga un patrimonio ne-
gativo, y (3) la declaracién legal de suspensién de pagos o quiebra. Para
el caso de esta investigacién la variable fracaso serd considerada como la
declaracion legal.

3. PYMES: CARACTERIZACION DE LA PEQUENA Y
MEDIANA EMPRESA

Las pequefias y medianas empresas se definen como organizaciones que
impactan el crecimiento econémico, el empleo, la competitividad y el di-
namismo de la propia economfia de un pais (Banco Interamericano para el
Desarrollo, 2000, p. 4), de alli que se destaque la importancia y relevan-
cia de la Pyme dentro del tejido empresarial de cualquier pais. Asimismo,
en su mayoria, los paises de Latinoamérica no poseen informacién sobre
este tipo de compaififas, y la que existe es limitada, ya que no se encuen-
tran registradas oficialmente. Por tanto no hay informacién financiera
o estadisticas sobre ellas, de alli que se utilice informacién acumulada
en encuestas e investigaciones realizadas por entidades del gobierno o
entidades no gubernamentales como FUNDES, observatorio de la Pyme,
entre otras.
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La Pyme se define segin su clasificacién, atendiendo al contexto parti-
cular de cada pafs o regién, los cuales establecen pardmetros que difieren
unos de otros. Segiin el Banco Mundial, en un estudio realizado en 76
paises se detectaron mds de 60 pardmetros diferentes para clasificar a las
empresas, asimismo suelen utilizarse valores diferentes para cada sector
empresarial (Vera, 2011, p.6). As{ pues, se consideran diferentes casos en
los que se usan criterios multiples, con base en el tamafio de la unidad
econémica, en funcién del ndmero de empleados o combinaciones de va-
riables, como el volumen de ventas totales anuales, valor de activos, entre
otros.

En Colombia, la definicién de Pyme estd determinada por la Ley 905 de
2004, la cual modificé la Ley 590 de 2000 sobre promocién del desarrollo
de la micro, pequefia y mediana empresa colombiana. As{ pues, se con-
sidera la MiPyme en el articulo segundo como: “toda unidad de explota-
cién econémica, realizada por persona natural o juridica, en actividades
empresariales, agropecuarias, industriales, comerciales o de servicios, ru-
ral o urbana” que responda por lo menos a alguno de los dos pardmetros
de clasificacién, como es el ndmero de trabajadores y el total de activos
(tabla N° 2).

Tabla 2. Definicién de la Pyme en Colombia

TIPOS DE
EMPLEADOS ACTIVOS
EMPRESA
Pequeia Entre 11y 50 Superior a 500 y hasta 5.000 SMLV
. Superior a 5.000 y hasta 30.000 SMLV
M E ly2
ediana nere Sy 2000 g e 100.000 UVT y 610.000 UVT

Fuente: Ley 905 de 2004.

La pequefla y mediana empresa en Colombia es de importancia para la
economia nacional. Segiin el Departamento de Estadistica (DANE), para
el afio 2005 en el censo econémico se estimaba 1.422.117 empresas en
Colombia, de las cuales 96,4% se clasifican como Mipymes: microem-
presas (92,6%), pequefias y medianas (3,7%), y grandes (3,6%). La pe-
quefla y mediana empresa emplea alrededor del 30% de la fuerza laboral
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especialmente en el sector servicios (59%), seguido del sector comercio
(22%) e industrial (19%) (Banco Mundial, 2008). Asimismo se estima
que aporta mds del 50% al Producto Interno Bruto y genera la mayor
parte del empleo nacional, aunque la gran mayoria no cuenta con alguna
clase de registro (Cala, 2005).

Las empresas colombianas se caracterizan por ser de cardcter familiar;
segtin la Confederacién Colombiana de Cdmaras de Comercio (Confe-
camaras), en el 2010 existian 511.000 compaiifas de este tipo, lo cual
corresponde al menos al 70% de las empresas colombianas (Portafolio,
2010), y en el estrato Pyme, segiin estimaciones de la Superintendencia
de Sociedades de Colombia (20006), se caracteriza por tener un alto por-
centaje de propiedad familiar: en la pequefia empresa, el 77,40%, y en la
mediana empresa, el 67,30% (Vera, 2011).

Por otro lado, las situaciones de fracaso empresarial en las empresas fa-
miliares, de acuerdo con referentes mundiales, son cerca del 70%. Fraca-
san en los procesos de trdnsito entre generaciones familiares (Portafolio,
2010), debido a que no hay separacién entre las decisiones familiares y
las empresariales; ademds, por presentar una direccién centralizada en
su propietario, quien no delega funciones y no enfrenta su retiro. Cerca
del 75% de las empresas familiares tienen en comin que el gerente es el
mismo propietario (Rojas, 2009).

Sin embargo, se debe considerar que no solo los referentes familiares son
causantes del fracaso; de acuerdo con la Superintendencia de Sociedades
de Colombia (2012), entre variables financieras y administrativas se sefia-
lan otras variables externas. Asi, entre las variables financieras fueron el
elevado endeudamiento, la reduccién de ventas, y dentro de las variables
administrativas se encuentran los malos manejos administrativos, la falta
de personal competente y con menor incidencia variables externas, como
la alta competencia, inseguridad, corrupcién, entre otros (Vélez, 2012).

Dado que el fracaso empresarial en el contexto colombiano se analiza des-
de las categorias legales de insolvencia empresarial, es preciso resaltar que
en 2011, segin la Superintendencia de Sociedades de Colombia, fueron
aceptados a un acuerdo de reorganizacién empresarial 141 procesos, lo
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que representd un incremento del 30.5%, frente al afio inmediatamente
anterior (2010, p.108). Fueron culminados 19 procesos de acuerdos de
reestructuracién, quedando pendientes de finalizar 296. Respecto a los
procesos de liquidacién judicial se iniciaron 105, para un total acumulado
de 483 procesos, con un decremento del 19% frente al afio inmediatamen-
te anterior (130 procesos). Fueron culminados 124 procesos en el 2011,
para un total acumulado de 283, quedando pendientes por culminar 200
procesos (Superintendencia de Sociedades de Colombia, 2011, p. 7). Por
tanto, el resultado de esta investigacién es relevante para encaminar estra-
tegias que prevengan la posible situacién de fracaso empresarial en este
tipo empresarial.

4. ANALISIS EMPIRICO
4.1 Proceso de selecciéon de la muestra de empresas

La seleccién de la muestra no se generé en forma aleatoria, si no que se
tomé en su totalidad de los datos proveidos por la Superintendencia de
Sociedades de Colombia en el sistema SIREM (Sistema de Informacién
y Riesgo Empresarial), el cual es elaborado con la informacién suminis-
trada por las empresas que estin sometidas a la inspeccién, vigilancia
y control de esta Superintendencia, pertenecientes al sector real de la
economfa. Asimismo, la veracidad de la informacién suministrada por
cada sociedad, y que estd incorporada al sistema, es de plena responsabili-
dad de los administradores, revisores fiscales y contadores de cada una de
ellas, quienes la certifican y dictaminan conforme en lo consagrado en los
articulos 37, 38 y 39 de la Ley 222 de 1995.

As{ pues, se tomaron los datos de balance general, estado de resultados
y estado de flujos de efectivo registrados desde el afio 2005 al 2011; no
se tomaron los resultados del 2012 ya que solo habrd resultados consoli-
dados hasta mediados de 2013." En primer lugar se realizé un filtro por
tamafio, se clasificé de acuerdo con el nivel de activos totales, con base

! Los archivos referidos fueron descargados en versién Excel, cifras en miles de pesos,
en septiembre de 2012.
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en el articulo 10 de la Ley 905 de 2004; asi, se identificaron las empresas
pequeflas y medianas, y se tomo el salario minimo legal vigente de cada
afio para determinar el limite para cada grupo.

Se clasificaron y se eliminaron todas las empresas que fueron indentifi-
cadas como microempresas y grandes empresas, ya que no corresponden
al grupo estudiado; se eliminaron en total 33.276 empresas. En segundo
lugar, se procedi6 a filtrar la informacién, eliminando las empresas que
no reportaron sus datos en todos los afios estudiados, y se identificaron
7.652 empresas que si reportaron desde el 2005 al 2011. En tercer lugar,
se emparejé la cantidad de empresas pequefias y medianas durante los
afios 2005 a 2011, para asi mantener cada empresa en un mismo tamafio
durante el tiempo estudiado y lograr homogeneidad en los datos; se ob-
tuvieron 3.135 empresas pequefias (54,39%) y 2.628 (45,61%) empresas
medianas, en total 5763 empresas.

En cuarto lugar, se filtr6 la base de datos obtenida de acuerdo con el
sector al que pertenecen, segin el CIIU (Cédigo Industrial Internacio-
nal Uniforme) reportado por las empresas para cada afio. Estas activi-
dades econémicas se clasificaron en cinco sectores que representan toda
la economia nacional: Servicios, Industria, Comercio, Construccién, y
agropecuario. As{ pues, se eliminaron las empresas en las que el sector
econémico cambiaba durante los afios estudiados, y se conservaron solo
aquellas que mantuvieron el mismo sector; se eliminaron 660 empresas
que presentaron esta situacion para reducir sesgo en la variable del sector.

Ademds, se eliminaron 36 empresas en todos los afios, ya que no pre-
sentaron ante la Superintendencia de Sociedades los estados de flujos de
efectivo para el 2006. A partir de la base de datos obtenida, se procedié
a establecer la edad o antigiiedad de las empresas, que serd una variable
no financiera de la investigacién; se tomé el NIT (Ntumero de Identifi-
cacién Tributaria) de cada empresa y se consulté su fecha de matricula
ante el Registro Unico Empresarial (RUE) de las Cdmaras de Comercio de
Colombia®. Asimismo, se eliminaron 12 empresas de las que no se pudo

? Informacién consultada en http://64.76.190.67/rue_website/Consultas/Registro-
Mercantil.aspx en diciembre de 2012.
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consultar su fecha de antigiiedad, 26 empresas que segin sus fechas de
matriculas fueron creadas en el afio 2005, y aunque presentaron informa-
cién financiera para esa vigencia ante la Superintendencia de Sociedades
de Colombia, esta no contemplé resultados del afio completo, por tanto
se eliminaron para disminuir el sesgo en la informacién.

Finalmente, se eliminaron los casos que presentaron irregularidades con-
tables (total activo cero o negativo o activo circulante negativo), y solo
para las empresas no fracasadas se eliminaron los casos con patrimonio to-
tal negativo, lo cual no podria ser referente de una empresa sana (174 en
esta situacién). Se procedi6 a calcular, para las empresas restantes (4855
empresas), los distintos ratios financieros seleccionados (Ver Selecciin
de Variables Independientes financieras) correspondientes a los afios 2011,
2010, 2009, 2008, 2007, 2006 y 2005. A partir de estos resultados se
eliminaron también las empresas que posefan valores o ratios financieros
indeterminados. Un ratio financiero es indeterminado porque la magni-
tud del denominador es cero (145 casos en esta situacion: 4 fracasadas y
141 no fracasadas).

La base de datos quedé conformada por 32.318 observaciones dentro del
grupo de empresas no fracasadas y 1.522 observaciones en el de empresas
fracasadas, equivalente al 4,70% de la poblacién estudiada.

4.1.1 Identificacion de datos atipicos

Los valores atipicos son aquellas observaciones que parecen haberse ge-
nerado de forma distinta al resto de los datos; es definido como el punto
que se encuentra lejos del centroides del grupo (Herndndez, Valero &
Bernardette, 2007, p. 7). Para la deteccién de valores atipicos, en primer
lugar se unieron las bases de datos obtenidas en cada afio, ya que el and-
lisis posterior se hard sobre los resultados generales del periodo 2005 al

2011. Asi, para cada grupo (Fracasada y No fracasada) se determiné en
X-u
desv estandar’
una. Los valores que estuvieron en el rango Z >3 o Z < -3 fueron consi-

cada variable el 7= donde es el valor correspondiente en cada

derados atipicos. Se detectaron 210 casos atipicos en el grupo Fracasada
y 1.133 en el grupo No fracasada, las cuales fueron eliminadas de la base
de datos final.
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Por tanto, la base de datos construida quedé formada por un total de
32.497 casos, divididos en dos grupos: “empresas fracasadas (1.312:
4,03%)” y “empresas no fracasadas (31.185)”. Se seleccion6é una muestra
de 1.312 casos de empresas no fracasadas de forma aleatoria, sin requerir
emparejamiento, ya que en la mayoria de trabajos de este tipo se to-
man muestras de igual tamafio; ver por ejemplo, Altman (1968), Beaver
(1966), Deakin (1972), Zmijeski (1984), Ferrando y Blanco (1998), Ar-
quero (2009), entre otros. Esta muestra se obtuvo a través del programa
SPSS, versién 19, opcién Datos, muestra aleatoria (ver tabla 3).

Tabla 3. Muestra seleccionada

ANO FRACASADAS NO FRACASADAS TOTAL
2005 182 198 380
2006 156 194 350
2007 187 174 361
2008 197 187 384
2009 197 183 378
2010 195 204 399
2011 198 172 370
1312 1312 2622

4.2 Seleccién de la muestra de empresas fracasadas

Se hizo la seleccién de la muestra de empresas fracasadas a partir de los
datos contenidos en las bases de la Superintendencia de Sociedades (infor-
macién financiera: balance general, estado de resultados y estado de flujos
de efectivo reportada por las empresas a nivel nacional) e informacién
reportada en el Registro Unico Mercantil. Después de realizar los fil-
tros mencionados, se identificaron las empresas colombianas consideradas
como fracasadas que se encontraron en alguno de los siguientes estados:

® Liguidacion judicial. Proceso de naturaleza judicial, regulado por la
Ley 222 de 1995, cuyo objetivo es revisar los bienes del deudor, para
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atender en forma ordenada el pago de las obligaciones a su cargo.
La liquidacién judicial remplazé el proceso concursal de liquidacién
obligatoria con la entrada en vigencia de la Ley 1116 de 2006. El pro-
ceso de liquidacion judicial persigue la liquidacién pronta y ordenada,
y busca el aprovechamiento del patrimonio del deudor.

e Concordato. Proceso concursal de naturaleza judicial, consagrado en la
Ley 22 de 1995, cuyo objeto es la recuperacién y conservacién de la
empresa como una unidad de explotacién econémica generadora de
empleo; el proceso de concordato puede terminar en reorganizacion,
reestructuracién o liquidacién obligatoria o judicial.

® Reorganizacidn empresarial. Acuerdo que pretende preservar empresas
viables y normalizar sus relaciones comerciales y crediticias, mediante
su reestructuracion operacional, administrativa, de activos o pasivos.

o Validacion judicial. Alternativa de reorganizacién empresarial que per-
mite que, en cualquier momento, se pueda iniciar negociaciones con
los acreedores externos con el fin de llegar a un acuerdo extrajudicial
de reorganizacion (Superintendencia de Sociedades, 2011).

o Reestructuracion. Convencién colectiva en términos de la Ley 550 de
1999; su objetivo es corregir las deficiencias que presenten en su capa-
cidad de operacién y para atender obligaciones buscando recuperarse
de estas condiciones.

La base de datos final qued6 conformada por 49% de empresas pequefias
y 51% de empresas medianas. As{, en el grupo de Fracasadas hay 42,8%
de empresas pequefias y 57,2% de empresas medianas. Los procesos de li-
quidacién se concentran especialmente en las empresas pequefias (64%);
los procesos de concordato en las medianas empresas (74%); los procesos
de reestructuracion en las empresas medianas (77%), y en los procesos de
reorganizacién las empresas medianas (85%).

248 pensamiento & gestién, 34. Universidad del Norte, 235-277, 2013



'VARIABLES FINANCIERAS DETERMINANTES DEL FRACASO EMPRESARIAL PARA LA PEQUEIQA Y
MEDIANA EMPRESA EN COLOMBIA: ANALISIS BAJO MODELO LoarIt

4.3 Seleccién de variables independientes financieras

Las variables independientes fueron ratios financieros y variables estruc-
turales que se obtuvieron a partir de los datos contenidos en los estados
contables de las pequefias y medianas empresas de Colombia analizadas
del periodo 2005 a 2011; la seleccién de las variables atendi6 al cumpli-
miento de al menos de una de las siguientes condiciones:

1. Popularidad en la literatura de caracterizacién y prediccion del fra-
caso empresarial.

2. Variables mds relevantes en estudios precedentes que hayan resul-
tado significativas para diferenciar empresas no fracasadas de las
fracasadas. (Beaver, 1966; Altman, 1968; Deakin, 1972; Ohlson,
1980; Taffler, 1982; Zmijewski, 1984; Altman, 1981; Altman,
1988; Lo, 1986; Laffarga, Martin & Vdsquez, 1987; Garcia, Ar-
ques & Calvo-Flores, 1995; Lizarraga, 1997; Martinez, 2003; Platt
& Platt, 2004)

En la tabla 4 se recogen 40 ratios financieros y 5 variables estructurales
utilizados en el andlisis como variables explicativas del fracaso empresa-
rial. Tales ratios se agruparon en distintas categorfas tradicionales en el
andlisis financiero:

® Ratios de solvencia y liquidez. Son los que determinan la capacidad que
tiene una empresa para cubrir sus obligaciones a corto plazo. Entre
ellas se encuentran capital de trabajo, prueba acida, razén corriente,
razones de tesorerfa, entre otros.

o Variables estructurales. Se agruparon cuatro variables que corresponden
a totales de principales cuentas del balance general y estado de resul-
tados que podrian informar sobre la situacién de la empresa.

® Ratios de mixtos (Rentabilidad-endeudamiento). Se agruparon aquellos
que reflejen el rendimiento sobre la inversién, ademds de ratios que
muestren en su numerador un componente utilizado en cdlculos de
rentabilidad y en su denominador una cifra de endeudamiento.
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® Ratios relativos a flujo de efectivo. Aquellos que presentan los volimenes

de dinero generados durante el periodo comparados con el activo y el

pasivo, y reflejan las disponibilidades de dinero a corto y largo plazo.

Ratios de cobertura o apalancamiento. Aquellos que permiten identificar

el grado de endeudamiento o de financiacién de la empresa con pasi-

vos y el nivel de riesgo de la compaiifa.

Ratios de rotaciin. Representan la eficiencia en la gestién de los activos

para generar ingresos.

Tabla 4. Ratios seleccionados.

RATIOS DE SOLVENCIA Y LIQUIDEZ RATIOS RELATIVOS AL FLUJO DE EFECTIVO
VAR1 Activo Corriente/Activo Total VAR26 | Cash Flow (disponible) / Activo Total
VAR2 Activo Corriente/Pasivo Corriente VAR27 | Cash Flow de inversion/Pasivo Total
VAR3 (Acfivo Corriente - Pasivo Corriente)/ VAR2S Flu.jo de Efectivo Operaciones/Total

Activo Total activo.
Acti . 1 105/ Pasi
VAR4 CUYO Corriente-Inventarios/Pasivo VAR29 Flujo Efectivo Operativo/Total Pasivo
Corriente
VARS Activo Corriente-Pasivo Corriente Ratios de rotacién
Acti - 1 o/ Acti
VARG Tcttlro Corriente- InventariofActivo VAR30 | Ingresos Operacionales/Pasivo Total
ota
Acti - 1 o/ Acti
VAR7 CUYO Corriente-Inventario/Activo VAR31 | Ingreso Operacional/Activo Total
Corriente
VARS8 Disponible / Pasivo Corriente VAR32 Utilidades Acumuladas/Activo Total
1 ional Pasi
VARY | Disponible / Activo Corriente VAR33 | [ngresos Operacionales / Pasivo
Corriente
VAR10 | Activo Total/Pasivo Total Ratios de cobertura o apalancamiento
Variables estructurales VAR34 | Pasivo Total/Activo Total
VARI11 | Activo Total VAR35 | Obligaciones Financieras/Activo Total
VAR12 | Ingresos Operacionales VAR3G6 | Pasivo Corriente/Pasivo Total
VAR13 | Utilidad Neta VAR37 | Pasivo Total/Patrimonio
VAR14 | Pasivo Total VAR38 Patrimonio/Activo total
Acti i -Pasi i
VARIS Patrimonio VAR39 Ct.IVO Corriente-Pasivo Corriente/
Pasivo Total

Contindia...
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Ratios Mixtos (Rentabilidad-endeudamiento) VAR40 Pasivo Corriente/Activo Total

VAR16 | Gastos No Opera/Activo Total VAR41 | Patrimonio/Pasivo Total
VAR17 | Utilidad antes de impuestos/Activo VAR42 | Pasivo No Corriente/Patrimonio
VAR18 | Utilidad Neta/Activo Total VAR43 | Pasivo Corriente/Patrimonio
VAR19 | Utilidad Neta/Pasivo Total VAR44 | Obliga Financieras/Patrimonio
VAR20 | Utilidad Neta/Patrimonio VAR45 | Capital Social/Patrimonio

VAR21 Utilidad antes'de mter.eseS E
Impuestos/Pasivo Corriente

Utilidad Neta/Activo Corriente -

VAR22
Pasivo Corriente

VAR23 | Utilidad Operacional/ Activo Total

VAR24 | Utilidad Neta/Pasivo Corriente

Gastos No Operacionales / Pasivo

VAR25 Total

Fuente: Elaboracién propia.

4.4 Analisis univariable
4.4.1 Estudios de distribucion de normalidad de las variables

El requerimiento de normalidad para cada ratio financiero en su distribu-
cién para modelos de capacidad predictiva, especialmente la metodologia
de andlisis discriminante, ponen en duda la validez de los resultados ob-
tenidos; asimismo, invalidarfa la utilizacién de la media como pardmetro
identificador de ratios que diferencien potencialmente los grupos con-
trastados como son la t de student, el andlisis de ANOVA de un factor, en-
tre otros. De allf que el investigador se obliga a realizar transformaciones
en las distribuciones originales de los ratios para acercar estas distribu-
ciones a la normalidad.

Se analizaron las caracterfisticas de las distribuciones de los ratios selec-
cionados y su grado de similitud o alejamiento a la distribucién normal.
Para ello se hizo un contraste de la hip6tesis de normalidad, a través del
test de Kolmogorov-Smirnov, con la correccién de Lilliefors; se rechazd
en todos los casos la hip6tesis de normalidad para los dos grupos de refe-
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rencia. Por tanto, se realizaron transformaciones a los ratios buscando la
aproximacién a la normalidad, a partir de operaciones aritméticas como

son: Ln (x), Ln(x+1), L, 2 x, arcoseno(x) aun asi, los resultados de esta
prueba no son significantes, por consiguiente se rechaza la hipétesis de
normalidad para todos los casos.

Ante estas evidencias se optd por realizar la regresién logistica binaria,
utilizando previamente el andlisis factorial por componentes principales
que permitird reducir las redundancias informativas que presenta el con-
junto de ratios (correlaciones altas entre variables). Se obtuvo un conjunto
de factores o componentes que no presentan informacion correlacionada
que explique la covarianza entre las 45 variables seleccionadas, indican-
do cuales son los factores mds relevantes para explicar las situaciones de
fracaso empresarial.

4.4.2 Prueba no paramétrica de U de Mann-Whitney

Se realiz6 la prueba no paramétrica de U de Mann-Whitney para identificar
las variables independientes financieras con diferentes medias entre los gru-
pos. Debido a que los ratios no se aproximan a una distribucién normal, se
considerd que técnicas como ANOVA andlisis de la varianza de un factor, ¢
student para muestras independientes, serfan invélidas ya que su supuesto
de partida es la normalidad. Por tanto, se utilizé la prueba no paramétrica
U de Mann Whitney, la cual no depende de la forma que tenga la funcién
de distribucién ni de hipétesis de homocedasticidad; se pudo comprobar
que en 40 ratios la suma de los rangos en las empresas no fracasadas es
siempre significativamente distinta de la suma de rangos en las empresas
fracasadas. Por tanto, se rechaza la hipétesis de igualdad de medias para
p<0,05, tal y como muestra la tabla 5 (Ferrando & Blanco, 1998, p.509).
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Tabla 5. Resultado Prueba no paramétrica

U DE SIG.
VARIABLE .
NO FRACASADA FRACASADA MANN- ASINTOTA.
FINANCIERA
WHITNEY | (BILATERAL)
Media Desv. tip. Media Desv. tip.
Pasivo total/Acti
awerte al O 0,64452 1,61123 0,6639 0,6052 670474 0,0000
total
Activo corriente/
X 0,63377 0,30611 0,5547 0,3111 740174,5 0,0000
Activo total
Obligaciones
financiera/Activo 0,15694 0,55404 0,1871 0,2403 724593 0,0000
total
Gastos no
operacionales/ 0,06449 0,15743 0,0555 0,0706 841483 0,3230
Activo total
Utilidad antes de
impuestos/Activo 0,10709 0,35174 0,0203 0,1125 531141 0,0000
total
Acti iente/
CHIVO corriente 5,20305 23,93863 3,9690 20,0555 764436 0,0000
Pasivo corriente
(Activo corriente-
Pasivo corriente)/ 0,08976 1,47250 0,1248 0,4955 733449 0,0000
Activo total
Utilidad neta/
) 0,06865 0,27159 0,0084 0,0934 573372,5 0,0000
Activo total
Utilidad neta/Pasivo
| 0,29522 9,42577 0,0538 0,3837 561660,5 0,0000
total
Activo corriente-
Inventarios/Pasivo 4,07151 18,11232 2,7959 15,1499 738726 0,0000
corriente
Acti iente-
COVOCOTIERTET | 601451,20 | 2.343.629,72 | 560.998,95 | 1.639.592,90 | 810644,5 0,0100
Pasivo corriente
Pasivo corriente/
i 0,85162 0,24920 0,7020 0,3257 639305,5 0,0000
Pasivo total
Pasivo total/
. . 1,58226 3,51033 2,0906 7,0274 770563 0,0000
Patrimonio
Utilidad neta/
i i 0,06061 0,92783 0,0206 0,8510 663298,5 0,0000
Patrimonio
Activo corriente-
Inventario/Activo 0,44804 0,26632 0,3746 0,2668 716846 0,0000
total

Continiia...
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U DE SIG.
VARIABLE .
NO FRACASADA FRACASADA MANN- ASINTOTA.
FINANCIERA
WHITNEY | (BILATERAL)
Activo corriente-
Inventario/Activo 0,74600 0,25280 0,7039 0,2727 782452 0,0000
corriente
Activo corriente-
Pasivo corriente/ 3,28079 20,79303 1,4815 7,0014 682362 0,0000
Pasivo total
Utilidad antes de
impuestos/Pasivo 0,53863 9,22605 0,0982 1,0901 558640 0,0000
corriente
Utilidad neta/
Activo corriente - 0,19399 2,63206 0,0586 1,0520 727116,5 0,0000
Pasivo corriente
Disponible / Activo
| 0,07850 0,10052 0,0361 0,0533 602053 0,0000
total
Cash Flow
inversién/Pasivo (0,40435) 6,33032 (0,0931) 1,2408 728836 0,0000
total
Cash Flow operativo
K 0,04721 0,15056 0,0210 0,1195 717428,5 0,0000
/ Total Activo
Pasi i /
Astvo cormente 0,54401 1,46545 0,4300 0,4687 838207 0,2470
Activo total
Di ible / Acti
1SpOmIbIE LACEVO 0 14429 0,17981 0,0779 0,1055 633665 0,0000
corriente
Utilidad
operacional/ activo 0,10009 0,34944 0,0210 0,1232 583189 0,0000
total
Utilidad Neta/
pidad et 0,33429 9,54736 0,0383 1,0633 603804,5 0,0000
Pasivo corriente
Gastos No
operacionales / 0,38421 7,33619 0,1070 0,1555 786997,5 0,0000
pasivo total
Ingresos
Operacionales/ 4,70372 7,65481 25118 3,0433 566632 0,0000
pasivo total
Ingresos
Operacionales / 5,80326 8,76183 4,2289 5,8787 690668 0,0000
Pasivo corriente
Activo total/pasi
cverto al PASIVO 1861440 | 182,07537 4,7403 13,4662 670474 0,0000
total
LN ACTIVO 14,46335 1,06979 14,7150 1,0651 745400 0,0000
Continia...
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U DE SIG.
VARIABLE )
NO FRACASADA FRACASADA MANN- | ASINTOTA.
FINANCIERA
WHITNEY | (BILATERAL)
I
ngresos 5.286.790 | 11.555.284 | 4.101.016 5.300.400 832618 0,1480
Operacionales
Utilidad neta 160.039,2 | 564.372,6 12.098,5 324.118,7 628326 0,0000
LN PASIVO
13, 1,471 13,960 1 656248, 0,0000
TOTAL 3,393 3,9 399 5 5
Patrimonio 2227731 | 4914236 | 1.425.160 | 2.258.182 775197 0,0000
Cash Flow
Operativo/Total 0,55767 5,79120 0,1052 1,5062 702062,5 0,0000
pasivo
Patrimonio/pasi
: “momol PASVO 1678200 | 182,76030 2,6867 9,2359 627555 0,0000
tota!
Patrimonio/Activo
1 0,95203 3,63159 0,3828 0,5301 615978 0,0000
tota.
Pasivo no corriente/
, 0,10052 0,35930 0,2340 0,3622 618912,5 0,0000
Activo total
Pasi iente/
astvo cormente 1,36273 3,36483 1,5049 5,4355 848865 0,5430
patflmoﬂlo
obliga financieras/
e 0,37931 0,88987 0,6306 2,5415 797217 0,0010
patrimonio
Ingreso
Operacional/Activo | 2,18031 4,90627 1,1805 1,5902 665968 0,0000
total
utilidades
acumuladas/activo | 0,15375 0,85578 (0,0042) 0,2504 586932 0,0000
total
Disponible/pasi
ISPORIBIEIPASIVO | () 20713 3,91974 0,2318 0,9274 632627 0,0000
corriente
Capital social/
apital socia 0,36113 3,52659 0,4699 1,8303 770580 0,0000
Patrimonio

4.5 Analisis factorial

El andlisis factorial identifica las variables que proporcionan mayor canti-
dad de informacién relevante, evitando los problemas de multicolineali-
dad derivados de las redundancias de los datos, lo que permite interpretar
las relaciones para ellas, de tal forma que cada factor represente la infor-
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macién que tienen en comun las variables pertenecientes a un mismo
subconjunto (Rubio, 2007; Lizdrraga, 1997).

La reduccién de variables en un nimero de factores o componentes laten-
tes, mas relevantes para explicar el fracaso empresarial. As{ pues, se llevé a
cabo un andlisis factorial por el método de componentes principales (mé-
todo de extraccién en el que los factores obtenidos son los autovectores de
las matriz de correlaciones), ordenando por medio de rotaciones Varimax
(rotaci6én ortogonal de los factores), la cual trata de minimizar el nimero
de variables con saturaciones altas en un factor solamente sobre todas las
variables incluidas en el estudio: las variables financieras, es decir, los 45
ratios financieros (Seleccién de Variables Independientes Financieras), las
variables categéricas de tamafio, edad, sector y afio, siguiendo los plan-
teamientos de autores como Correa et al. (2003) y Rubio (2008).

Se aplicé el andlisis factorial con el comando factor por medio del pro-
grama SPSS, versién 19. La aplicacién del andlisis factorial ha permiti-
do reducir y concentrar la informacién contenida de las variables en 19
factores que se muestran en la tabla 36. El porcentaje de varianza que
explican estos 19 factores se sitda en el 77,93% de la varianza total de
la muestra. Se seleccionaron los ratios con mds alta saturacién que estén
superiores a 0,7.

La aplicacién del método del andlisis factorial sobre las variables finan-
cieras y categéricas lleva a la identificacién de 13 factores relativos a va-
riables financieras, y 6 factores mds equivalen a las variables categdricas
de sector y edad. Se plantea la cuestion de si todos los 19 factores deben
ser usados. Por tanto, se aplicé el criterio de raiz latente, todos son acep-
tables, dado que todos tienen un coeficiente superior a 1 en la columna
autovalores. No obstante, en términos de una contribucién para explicar
la variacién, los factores del 14 al 19 son cuestionables, debido a su baja
explicacion individualmente menor al 3% de la varianza.

Los resultados muestran la predominancia del desempefio financiero

relativo a activos como el principal determinante. A este primer factor
se asocian variables principalmente de endeudamiento o cobertura y de
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rotacién con cargas factoriales mayores que 0,7. El segundo factor, que
explica un 6,80% de la varianza, recibe la denominacién Endeudamiento
y liquidez ya que muestra una carga factorial en aquellos ratios que repre-
sentan principalmente el grado de financiacién de la empresa con pasivo
y su disponibilidad o liquidez para hacer frente a sus deudas. El tercer
factor (6,49%) ratios mixtos relativos a la capacidad para cubrir deudas a
corto y largo plazo. El cuarto factor (5,21%) estd relacionado directamen-
te con las variables estructurales: activo total y pasivo total.

El quinto factor recoge el 4,96% de la varianza total, es un factor de
rentabilidad relativo a los activos, es decir, la efectividad total de la admi-
nistracién para producir utilidades con los activos disponibles. El sexto
factor (4,95%) es denominado como apalancamiento (Leverage) relati-
vo al patrimonio, se relaciona el grado de compromiso del patrimonio
para con los acreedores a corto o largo plazo. El séptimo factor recoge el
4,21%, es relativo a la composicién del activo relativo a la liquidez. El
octavo factor (3,611) es un factor relacionado con la proteccién al pasivo
total y la solidez o consistencia financiera. El noveno factor (3,52%) se
relaciona con la rotacién de los ingresos operacionales con relacién a los
pasivos; se conoce que si por cada peso financiado con deuda cudnto fue
su contribucién a la generacién de los ingresos. El décimo factor recoge el
3,5%, el cual se refiere al sector servicios. El onceavo factor (3,38%) hace
referencia a la concentracién del disponible con relacién al activo a corto
plazo y total. El doceavo factor (3,25%) se refiere a la concentracién de
deuda a corto plazo. El treceavo factor (3,04%), con carga factorial menor
a 0,7, se refiere a la autonomia financiera de la empresa. Finalmente, los
factores 14 a 19 recogen cada uno menos del 3% de la varianza, hacen re-
ferencia principalmente a sectores econémicos y categorias de antigiiedad
(7- 14 afios, 15-22 afios).
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Tabla 6. Resultados de andlisis factorial

AUTO % DE LA %
FACTOR VARIABLES EXPLICATIVAS >0,7
VALORES VARIANZA ACUM.
Pasivo . Ingreso Obligaciones Gastos no
. i Pasivo total/ K R .
1 6,202 11,075 11,075 | corriente/Activo . Operacional/ financiera/ operacionales/
Activo total . . .
total Activo total | Activo total Activo total
Acti Acti Acti
, Ct“"l‘; , CF“’E’ C_“"f .| CashFlow | Disponibles
corriente-Pasivo corriente- corriente
2 3,808 6,800 17,875 ! s 1ent 1€ Operativo/ pasivo
corriente/Pasivo Inventarios/ Pasivo . .
. . . Total pasivo corriente
total Pasivo corriente corriente
Utilidad
antes de
Utilidad Neta/ | Utilidad /
3 3,638 6,496 | 24,371 | cidad e thicad netal | puestos/
Pasivo corriente Pasivo total K
Pasivo
corriente
4 2,921 5,216 29,586 Ln Activo Ln Pasivo Total
0 0
Utilidad neta/ Utl‘ idad antes Uti 1Flad
5 2,780 4,965 34,551 ) de impuestos/ | operacional/
Activo total . .
Activo total activo total
Pasivo total/ Pasivo obligaciones
as1Vvi a
6 2,773 4,951 39,502 s ,O © . corriente/ financieras/
Patrimonio . . . .
patrimonio patrimonio
Acti
étlvf Activo
rriente-
7 2,358 4211 43,713 corne ,e corriente/
Inventario/ .
. Activo total
Activo total
Patri io/ Acti I}
3 2,022 3.611 47324 atflmomo Ctl.VO total/
pasivo total pasivo total
Ingresos Ingresos
9 1,973 3,523 50,847 | Operacionales / | Operacionales/
Pasivo corriente pasivo total
D
10 1,960 3,500 | 54,347 ummy 7
(Servicios)
Di ible / Di ible /
11 1,896 3,385 57,732 ssporibre 1sporuble
Activo corriente Activo total
Pasivo
12 1,820 3,251 60,983 | corriente/Pasivo
total
Patrimonio/
13 1,703 3,041 64,024 Activo total
0,692
Dummy 5
14 1,487 2,656 66,679 (Comercio)
0,693
Continiia...
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AUTO % DE LA %
FACTOR VARIABLES EXPLICATIVAS >0,7
VALORES | VARIANZA | ACUM.
Dummy 1
15 1,364 2,436 69,115 (edad joven)
0,524
Dummy 2
16 1,337 2,387 71,502
3 3 > (edad 15-22)
Dummy 1
17 1,334 2,382 73,884
33 3 3 (0,550)
Cash Flow
18 1,150 2,054 75,937 | inversién/Pasivo
total (0,711)
Sector
19 1,120 2,000 77,937 construcciéon
(0.934)

4.6 Andlisis y resultados de regresion logistica binaria

Los modelos de regresion logistica son modelos estadisticos en los que se
desea conocer la relacién entre la variable dependiente dicotémica (varia-
ble dependiente: Fracasada (1) y No fracasada (0)) y una o mds variables
explicativas independientes o covariables, ya sea cualitativa o cuantitativa.
Algunas variables que se pretende adicionar variables con la edad tiene
cuatro categorias de clasificacién se realiza una transformacién en varias
variables cualitativas dicotémicas ficticias o de disefio (variables dummy) de
forma que una de las categorfas se tomarfa como categoria de referencia.
As{ pues, se realiz6 4 covariables dummy (Ferrando, 1998, p. 521).

Los modelos de regresién logistica tienen como principales objetivos:
Clasificar individuos o casos a cada una de las categorias de la variable
dependiente, de acuerdo con la probabilidad de pertenecer a una de ellas
(predictivo), y cuantificar la importancia de la relacién que existe entre
la variable dependiente y las covariables y caracterizar cada categoria (ex-
plicativo) (Lizarraga, 1997, p. 882). La regresién logistica binaria sigue
la siguiente distribucién:

1
L+exp(b +X7; b, x)

Pr (’Y:1| X)=
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Donde x es un conjunto de #» covariables {x, x,,, x} que forman parte
de los modelos bo, es la constante del modelo, bl, los coeficientes de las
variables.

4.6.1 Variable simuladas (Dummy)

Es importante incorporar en la modelacién de la prediccién empresarial
variables categéricas o cualitativas (Rubio, 2008, p.36). En este caso,
esta variable podria ser incorporada a la ecuacién si se transforma en una
variable simulada. Esto consiste en generar #-1 variables dicotémicas con
valores cero y uno, siendo el ntimero de categorfas de la variable original.

Para el caso de la variable edad (antigiiedad de la empresa), la transfor-
macién serd la siguiente: Se crearon tres variables dicotémicas; la primera
de ellas serd Var dummy 1, quienes tengan la edad entre 7 afios y 14 afios
tendrdn valor 1 en esa variable y cero en las restantes. Vazr Dummy 2, quie-
nes tengan la edad entre 15 afios y 22 afios tendrdn valor 1 en esa variable
y cero en las restantes. Var Dummy 3, quienes tengan la edad entre 15
afios y 22 afios tendrdn valor 1 en esa variable y cero en las restantes. La
categorfa 4 serd la variable base de las variables simuladas; tendrdn valor
1 quienes tengan la edad 31 en adelante.

Asimismo, para la variable sector la transformacién serd la siguiente: se
crearon cuatro variables dicotémicas: la primera de ellas serd Var Dummy
4, quienes pertenezcan al sector industrial tendrdn valor 1 en esa variable
y cero en las restantes. Viar Dummy 5, quienes pertenezcan al sector co-
mercio tendrdn valor 1 en esa variable y cero en las restantes. Var Dummy
6, quienes pertenezcan al sector agropecuario tendrdn 1 en esa variable y
cero en las restantes. Var Dummy 7, quienes pertenezcan al sector servi-
cios tendrdn 1 en esa variable y cero en las restantes. Para el sector cons-
truccién serd la variable base de las variables simuladas, tendrin valor 1
quienes pertenezcan al sector. Asimismo, Para el caso del variable tamafio
no es necesario crear una variable dummry, ya que esta es de cardcter di-
cotémico: pequefia (0) y mediana (1). Finalmente, se crearon 5 variables
dummry para cada afio que se compone la muestra y se mantiene una varia-
ble categérica para el afio 2005.
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4.6.2. Resultados del modelo Logit

Una vez realizado el andlisis factorial se ha llevé a cabo un anilisis de
regresion logistica binaria, con el fin de determinar qué variables finan-
cieras son mds significativas en el fracaso empresarial en la pequefia y
mediana empresa en Colombia en el periodo de estudio. En primer lugar
se incluyeron modelos de regresién Logit con 13 y 19 factores; las va-
riables independientes son las puntuaciones factoriales obtenidas en el
andlisis factorial. La inclusién de modelos factoriales con 13 y 19 factores
se debe a que resulta interesante analizar si los factores del 14 al 19 apor-
tan significatividad a la identificacién de factores que caracterizan a las
empresas fracasadas. Asimismo, se realizan 5 modelos con las variables
independientes financieras originales, ademds de las variables dummy: sec-
tor econémico donde empresa, antigiiedad de la empresa (edad), tiempo
analizado de los ratios financieros (afio) y tamafio (pequefia y mediana
empresa). En los modelos se aplicé la técnica paso a paso hacia delante
de raz6n de mdxima verosimilitud, de forma que las variables se van in-
corporando al modelo en cada paso se han incluido las mds significativas.

Asf pues, se incluyeron los valores-p correspondiente a la medida de ajus-
te del modelo de Hosmer y Lameshow y los porcentajes de clasificacion
de las predicciones del grupo. Primero, los resultados muestran que para
un nivel de significatividad de a = 0,05, los valores de Hosmer y Lemes-
how son significativos, lo que indica que los modelos explican una pro-
porcién sustancial de la variacién. Segundo, las matrices de clasificacién
muestran casos correctamente clasificados para cada uno de los modelos.

Los aciertos globales son del 68,10% (Modelo 13 factores), 69,00% (Mo-
delo 19 factores), 69,50%, (Modelo 1), 70,00% (Modelo 2y 3)y 72,40%
(Modelo 4 y 5). De la misma forma, los casos de acierto por grupos in-
dividuales (grupo fracasada y no fracasada) son consistentemente mode-
rados y no son indicativos de problema al predecir cualquiera de los dos
grupos. En tercer lugar, los cdlculos de la constante no son significativos
en los modelos 13 y 19, lo cual no los impacta negativamente; sin embar-
go, los modelos 1, 2, 3,4 y 5 presentan constantes significativas y tienen
un impacto negativo.
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Tabla 7. Resultados Modelos Logit 13 y 19 factores

MODELOS LOGIT!
METODO ADELANTE RAZON VEROSIMILITUD
Varizble M ctores Mciores
Constante -0,087 -0,083
ET 0,046 0,046
Exp (b) 0,916 0,920
Sig. 0,055 0,071
Factor 1 -0,455 -0,465
E.T 0,098 0,099
Exp (b) 0,635 0,628
Sig 0,000 0,000
Factor 2 -0,145 -0,152
ET 0,066 0,070
Exp (b) 0,865 0,859
Sig 0,029 0,030
Factor 4 0,214 0,213
E.T 0,045 0,045
Exp (b) 1,239 1,237
Sig 0,000 0,000
Factor 5 -0,663 -0,672
ET 0,083 0,084
Exp (b) 0,515 0,511
Sig 0,000 0,000
Factor 6 0,098
E.T 0,049
Exp (b) 1,103
Sig 0,047
Factor 7 -0,170 -0,178
Continila...
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MODELOS LOGIT!
METODO ADELANTE RAZON VEROSIMILITUD
Vacizble Mctores) M ctores
ET 0,045 0,045
Exp (b) 0,843 0,837
Sig 0,000 0,000
Factor 8 -0,046 -0,384
ET 0,246 0,236
Exp (b) 0,659 0,681
Sig 0,090 0,103
Factor 9 -0,407 -0,401
ET 0,066 0,065
Exp (b) 0,666 0,670
Sig 0,000 0,000
Factor 10 -0,117 -0,119
E.T 0,044 0,044
Exp (b) 0,890 0,888
Sig 0,007 0,007
Factor 11 -0,586 -0,590
ET 0,053 0,054
Exp (b) 0,556 0,554
Sig 0,000 0,000
Factor 12 -0,620 -0,621
ET 0,051 0,051
Exp (b) 0,538 0,537
Sig 0,000 0,000
Factor 13 -0,786 -0,765
ET 0,082 0,083
Exp (b) 0,456 0,465
Continiia...
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MODELOS LOGIT!
METODO ADELANTE RAZON VEROSIMILITUD
Variable Moy | forey

Sig 0,000 0,000

Factor 14 -0,275

ET 0,044

Exp (b) 0,759

Sig 0,000

Factor 17 -0,121

E.T 0,044

Exp (b) 0,886

Sig 0,006

Factor 19 0,090

ET 0,044

Exp (b) 1,094

Sig 0,041
Prueﬁ’:ﬂ‘j;ﬁz;mer y 0,000 0,000

Ajuste
- 2 Log verosimilitud 3100,356 3045,117
R- cuajl:;i(;lde cox 0.185 0,202
Clasificacion

7 o fracasad 66,80% 69,40%
% Fracasadas correcto 69,50% 68,60%
% Global 68,10% 69,00%
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De acuerdo con las tres medidas de ajuste presentadas, el valor del -2LL
disminuye del modelo de 13 factores al de 19 factores, mejorando su
ajuste. Asimismo, aumenta el coeficiente de R cuadrado de Cox y Snell
y Nagelkerke, tomando un valor discreto (0,27), que indica que solo el
27% de la variacién de la variable dependiente es explicada por la varia-
bles independientes en el modelo.

Debido a que la variable dependiente tiene dos grupos (empresas fracasa-
das=1 y no fracasadas=0), los coeficientes positivos implicardn que cuan-
do se incremente el valor de los regresores aumentan las posibilidades
de que la empresa sea fracasada. Por el contrario, un signo negativo dis-
minuird las posibilidades de que la empresa sea fracasada se disminuyen
conforme se incremente el valor de la regresora.

En el modelo de 13 factores se observa que el factor 4 tiene un efecto
positivo, y es la variable mds significativa en la caracterizacién del fracaso
empresarial; este factor hace referencia principalmente a variables estruc-
turales. Se destaca que si se aumentan especialmente el pasivo total (con
mayor carga en el factor), la probabilidad de que se aumente la posibili-
dad de fracaso es mayor. En los restantes factores sus coeficientes negati-
vos se asociardn a una baja probabilidad de ser una empresa fracasada; el
factor 8 no es relevante en el modelo, para un nivel de significacién de
0,005, se acepta la hipétesis nula de que los coeficientes son nulos.

En el modelo de 19 factores se observa que al adicionar los factores 14
al 19, el modelo tiene una discreta mejora; en este caso el factor 8 no
es relevante; sin embargo, los factores 4, 6 y 19 son significativos en el
fracaso empresarial. El factor 6, denominado como apalancamiento (Le-
verage) relativo al patrimonio, se relaciona con el grado de compromiso
del patrimonio para con los acreedores a corto o largo plazo, esto significa
que si es mayor hay mds probabilidades de fracaso empresarial ya que sus
pasivos serdn mds altos que su patrimonio. El factor 19, referente al sector
construccion, la inclusién de una empresa en este sector tiene 1,09 veces
mds riesgo de fracasar. De acuerdo con los resultados, los factores que
caracterizan el fracaso empresarial son el 4 (variables estructurales), el 6
(leverage) y el 19 (sector construccion).
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Asimismo, se presentan los resultados de los modelos (1 al 5) en la tabla
8. En el modelo 1 se incluyen solamente las variables financieras origi-
nales. En el modelo 2 se incluyen las variables dummy de edad, afio y las
variables financieras. En el modelo 3 se adiciona la variable tamafio, para
conocer su significancia. En el modelo 4 se incluyen las variables sector,
edad, afio y variables financieras. En el modelo 5 se adiciona la variable
dummry tamano. De acuerdo con las tres medidas de ajuste presentadas se
muestra que el valor del -2LL disminuye del modelo de 1 al 5, mejorando
su ajuste; asimismo, aumenta el coeficiente de R cuadrado de Cox y Snell
y Nagelkerke, tomando un valor discreto (0,29) que indica que solo el
29% de la variacién de la variable dependiente es explicada por la varia-
bles independientes en el modelo. De igual forma, se presenta que la va-
riable tamafio no es significativa en los modelo 3 y 5, ya que al adicionar
la variable no se muestra ningtin cambio con respecto a los modelos 2 y 4.

Tabla 8. Modelos Logit variables financieras, edad, tamafio y sector

MODELOS LOGIT
METODO PASOS HACIA ADELANTE MAXIMA VEROSIMILITUD
Model
Modelo Modelo 3 Modelo 4 oc.le 05
Modelo 2 . . (variables,
. 1 (solo . (variables, | (variables,
Variable . (variables, » N edad,
variables ~ afio, edad y | afio edad, »
. afio y edad) ~ sector, ano,
financieras) tamafo) sector) N
tamano)

CONSTANTE -1,987 -2,129 -2,129 -2,607 -2,607

ET 0,538 0,544 0,544 0,537 0,537

Exp (B) 0,137 0,119 0,119 0,127 0,127

sig 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Activo Corri /

cuivo Lormente 0,711 -0,689 -0,689 1,273 1,273

Activo Total

E.T 0,193 0,194 0,194 0,272 0,272

Exp (B) 0,491 0,502 0,502 0,280 0,280

sig 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Activo Corriente-

Inventario/Activo 0,699 0,699

Total
Continia...
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MODELOS LOGIT

METODO PASOS HACIA ADELANTE MAXIMA VEROSIMILITUD

Modelo Modelo 3 Modelo 4 Mot#elo >
Modelo 2 . R (variables,
. 1 (solo . (variables, | (variables,
Variable . (variables, N ~ edad,
variables N afio, edad y | afio edad, N
. afio y edad) ~ sector, ano,
financieras) tamano) sector) -
tamafo)
ET 0,273 0,273
Exp (B) 2,011 2,011
sig 0,010 0,010
Disponible / Activo | |5, 2,190 2,190 23,104 23,104
total
ET 1,024 1,027 1,027 1,071 1,071
Exp (B) 0,116 0,112 0,112 0,045 0,045
sig 0,036 0,033 0,033 0,004 0,004
Disponible / Activo | - , .5 2,216 2,216 1,823 41,823
Corriente
E.T 0,500 0,501 0,501 0,507 0,507
Exp (B) 0,104 0,109 0,109 0,162 0,162
sig 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Utilidad
operacional/Activo -1,089 -1,079 -1,079 -1,413 -1,413
total
E.T 0,391 0,392 0,392 0,402 0,402
Exp (B) 0,336 0,340 0,340 0,243 0,243
sig 0,005 0,006 0,006 0,000 0,000
Utilidad Neta 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
E.T 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Exp (B) 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
sig 0,015 0,014 0,014 0,012 0,012
Pasivo total 0,240 0,245 0,245 0,215 0,215
E.T 0,041 0,042 0,042 0,042 0,042
Exp (B) 1,272 1,277 1,277 1,239 1,239
Continiia...
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MODELOS LOGIT

METODO PASOS HACIA ADELANTE MAXIMA VEROSIMILITUD

Modelo Modelo 3 Modelo 4 MO('ielo >
Modelo 2 R . (variables,
. 1 (solo . (variables, | (variables,
Variable . (variables, - - edad,
variables » afio, edad y | afio edad, .
. afio y edad) ~ sector, ano,
financieras) tamano) sector) N
tamafno)
sig 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Patrimonio 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
E.T 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Exp (B) 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
sig 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Patrimonio / 20,234 -0,235 20,235 20,230 20,230
Activo total
E.T 0,093 0,097 0,097 0,075 0,075
Exp (B) 0,791 0,791 0,791 0,795 0,795
sig 0,000 0,016 0,016 0,002 0,002
Pasivo no corriente | 5 1,343 1,343 1,287 1,287
/ Activo total
E.T 0,204 0,205 0,205 0,203 0,203
Exp (B) 3,859 3,832 3,832 3,621 3,621
sig 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Ingresos
Operacional / -0,166 -0,165 -0,165 -0,158 -0,158
Activo total
ET 0,032 0,032 0,032 0,033 0,033
Exp (B) 0,847 0,848 0,848 0,853 0,853
sig 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Utilidades
Acumuladas / 1,152 -1,148 -1,148 1,134 1,134
activo total
ET 0,262 0,263 0,263 0,264 0,264
Exp (B) 0,316 0,317 0,317 0,322 0,322
sig 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Continia...
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MODELOS LOGIT

METODO PASOS HACIA ADELANTE MAXIMA VEROSIMILITUD

Modelo Modelo 3 Modelo 4 Mot#elo >
Modelo 2 . R (variables,
. 1 (solo . (variables, | (variables,
Variable . (variables, N ~ edad,
variables N afio, edad y | afio edad, N
. afio y edad) ~ sector, ano,
financieras) tamano) sector) -
tamafo)
Dummy 3 0,285 0,285 0,241 0,241
ET 0,102 0,102 0,104 0,104
Exp (B) 1,329 1,329 1,272 1,272
sig 0,000 0,000 0,020 0,020
Dummy 4 0,697 0,697
ET 0,129 0,129
Exp (B) 2,008 2,008
sig 0,000 0,000
Dummy 5 0,403 0,403
ET 0,136 0,136
Exp (B) 1,496 1,496
sig 0,003 0,003
Sect construccién 1,242 1,242
E.T 0,205 0,205
Exp (B) 3,463 3,463
sig 0,000 0,000
Prucba de Hosmer | 0,000 0,000 0,000 0,000
y Lemeshow
AJUSTE
-2 log
o 3033,013 3025,185 3025,185 2970,899 2970,899
verosimilitud
R- Cuadrado de 0,206 0,208 0,208 0,224 0,224
Cox y Snell
Continiia...
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MODELOS LOGIT
METODO PASOS HACIA ADELANTE MAXIMA VEROSIMILITUD
Modelo Modelo 3 Modelo 4 Mot'ielo >
Modelo 2 R . (variables,
. 1 (solo . (variables, | (variables,
Variable R (variables, N N edad,
variables » afio, edad y | afio edad, »
. afio y edad) ~ sector, ano,
financieras) tamano) sector) N
tamafno)
R- Cuadrado de 0,274 0,278 0,278 0,299 0,299
Nagelkerke
Clasificacién
% sanas correcto 69,20% 69,50% 69,50% 72,30% 72,30%
fi
% fracasadas 69,80% 70,40% 70,40% 72,50% 72,50%
correcto
% Global 69,50% 70,00% 70,00% 72,40% 72,40%
13 pasos 14 pasos 14 pasos 18 pasos 18 pasos

En el modelo 1, que incluye solo las variables financieras originales, se
presenta que solo 11 de las 45 variables analizadas son significativas es-
tadisticamente en el modelo; el ratio Pasivo no corriente/Activo total,
Pasivo total, Utilidad neta y Patrimonio estdn asociadas positivamente
al fracaso empresarial. El ratio Pasivo no corriente/Activo total, cuanto
mayor sea su apalancamiento con deudas a largo plazo, mayor es la pro-
babilidad de fracaso; significa que parte del activo estd financiado por
deudas a largo plazo. El Pasivo total cuanto mayor sea su deuda total
mayor serd la probabilidad de fracaso. Las variables Utilidad neta y Patri-
monio tienen coeficientes cercanos a cero y un Odds-ratio cercano a uno,
lo que significa que cambios en estas variables no tendrdn efecto alguno
sobre la probabilidad de fracaso. El ratio Activo corriente/Activo total,
cuanto mayor sea el activo corriente en la composicién del activo total,
menor es la probabilidad de fracaso; el ratio Disponible/Activo corriente
y Disponible/Activo total, cuanto sea mayor el flujo de dinero disponible
de forma inmediata serdn menores las probabilidades de fracaso. El ratio
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Utilidad operacional/Activo total, cuanto mayor sea la rentabilidad de
la inversién menor serd las probabilidades del fracaso. El ratio Ingresos
operacionales/Activo total, referente a la rotacién de activos, cuanto sea
mayor la eficiencia de la empresa en la utilizacién de sus activos para ge-
nerar ingresos operacionales menor serd la probabilidad de fracaso. El ra-
tio Patrimonio/Activo total, cuanto mayor sea la capacidad de financiarse
con capital propio serd menor la probabilidad de fracaso.

En los modelos 2 y 3 se aprecia que las variables y coeficientes son igua-
les, aunque en el modelo 3 se adicione la variable tamafio, por tanto
no es relevante ni significativo estadisticamente el tamafio en el fracaso
empresarial para la pequefia y mediana empresa. Asi pues, los modelos
presentan las mismas variables representativas del fracaso del modelo 1,
pero se adiciona la variable dummy 3 de la categoria antigiiedad (edad)
como significativa; esta variable se refiere a las empresas entre 23 y 30
afios de antigiiedad, refiriendo que habrd mayor probabilidad de fracaso
en este intervalo de tiempo.

Finalmente, en el modelo 4 se adiciona la variable sector econémico; se
presenta que un ratio de liquidez (Activo corriente- Inventario/Activo
total) es introducido por la modelacién Logit para explicar el fracaso em-
presarial, cuanto menor sea la disponibilidad de activo liquido serd mayor
la probabilidad de fracaso. Este resultado corresponde principalmente a
los problemas de liquidez, teniendo en cuenta que los recursos mds liqui-
dos son los que se comienzan a agotar inmediatamente en los procesos de
fracaso. Asimismo, los modelos adicionan las variables Dummy 4y 5, y
la variable sector construccién que estd asociada positivamente al fracaso
empresarial, es decir, habrd mayor probabilidad de fracaso en sector in-
dustrial, comercio y construccién. Sin embargo, de acuerdo con los Odds
ratios respectivos, se concluye que habrd miés riesgo de fracaso en el sector
construccién, seguido del industrial, finalmente el sector comercio. En el
modelo 5 se adiciona la variable tamafio, la cual no fue estadisticamente
significativa, por tanto se mantuvieron las mismas variables significati-
vas, coeficientes y Odds ratio.

En el siguiente apartado se presentan los resultados de modelos realizados
por sector econémico y se incluyen las variables financieras originales, las
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variables afio y tamafio. El andlisis se realiz6 solo para los sectores con
mayor probabilidad de fracaso referidos en los anteriores modelos: sector
construccién, industria y comercio.

5. CONCLUSIONES

El andlisis del fracaso empresarial, bajo el enfoque de modelos de predic-
cién, se ha basado durante los dltimos 40 afios en la metodologia descrita
por trabajos pioneros como los de Beaver (1966), que introdujo pruebas
univariadas; Altman (1968), quien avanzé a andlisis discriminante mul-
tivariantes, y Ohlson (1980), quien analiz6 la mayor fiabilidad de los
métodos de probabilidad condicional. En estos afios los investigadores
han hecho esfuerzos por aumentar el rendimiento de los modelos de capa-
cidad predictiva, de all{ el gran bagaje de este tipo de investigaciones en
diversos sectores de la economia, empresas y bancos, entre otros.

Asimismo, las limitaciones presentadas por los modelos de andlisis dis-
criminante parecen haber sido superadas por la metodologia Logit y por
nuevas técnicas basadas en la inteligencia artificial, pero se presenta la
coexistencia de las metodologias anteriores y el desarrollo paralelo de
nuevas o mejoras en cdlculos, test estadisticos, variables dependientes e
independientes que se pueden integrar.

Sin embargo, en los estudios el principal limitante metodoldgico es la
multiplicidad de definiciones de fracaso; no hay una unidad y el uso del
concepto es arbitrario, de allf que el término juridico de quiebra sea el
mds utilizado, pues presenta menos arbitrariedad. Se define cuando la
empresa se ha declarado legalmente en estado de insolvencia, razén por la
cual no existe una teorfa aceptada desde la academia sobre el fracaso em-
presarial. El planteamiento de la definicién de empresas sanas y fracasadas
conllevan a que el desarrollo metodolégico sea necesariamente distinto,
aunque se debe considerar que una parte es comin, mientras otra depen-
de de las condiciones del grupo especifico analizado.

El objetivo principal de este articulo fue identificar las variables financie-
ras que expliquen mejor la situacién de fracaso empresarial bajo la pers-
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pectiva de modelos de capacidad predictiva en la pequefia y mediana em-
presa en Colombia. Para afrontar este objetivo se obtuvieron dos grupos.

El primero, de empresas fracasadas, integrado por 1.312 organizaciones
que estan en una situacién de liquidacién judicial, concordato, reestruc-
turaciéon y reorganizacién para el periodo 2005-2011. El segundo, se
tomé una muestra aleatoria de igual tamafio al grupo de empresas fraca-
sadas del grupo obtenido después de filtrar la base de datos original. Se
analizaron 45 variables financieras por medio de la metodologia de andli-
sis factorial y se obtuvieron 19 factores, con los cuales se conformaron 2
modelos Logit estimados para 13 y 19 factores, por la metodologia hacia
adelante por razén de médxima verosimilitud, ademds de 5 modelos Logit
en los que se tomaron las variables financieras originales y se adicionaron
variables que podrian ser significativas, como edad, sector, tamafio, y afio.

Asf pues, los resultados principales muestran que las variables financieras
que determinan el fracaso empresarial para la pequefia y mediana empre-
sa en Colombia son: Pasivo no corriente / Activo total, Pasivo total (Acti-
vo corriente-Inventario)/Activo total. Estas variables financieras ponen de
manifiesto que la pequefia y la mediana empresa que fracasa se caracteriza
por tener un mayor grado de apalancamiento de largo plazo, un pasivo
total alto, una baja concentracién de activos liquidos con relacién a su
activo total, los cuales no alcanzan a cubrir los pagos de la deuda. Por
tanto, sus principales problemas son de liquidez y endeudamiento, lo
cual es concordante con las causas de insolvencia expuestas por la Super-
intendencia de Sociedades de Colombia (2012), que sefialan que el alto
endeudamiento y la reduccién de ventas (causantes de la falta de liquidez)
son las principales caracteristicas del fracaso empresarial. A ello se adi-
ciona el alto nivel significativo de los factores 4 (Pasivo total) y 6 (Pasivo
total/Patrimonio, Pasivo corriente/patrimonio, obligaciones financieras/
patrimonio), derivados del andlisis factorial, los cuales también presentan
la variable estructural pasivo total, referente a niveles altos de endeuda-
miento, y ratios relacionados con el apalancamiento total, y a corto plazo,
que caracterizan a la empresa por un alto grado de compromiso de los
socios o accionistas para atender las deudas u obligaciones.

En cuanto a la relacién de la antigiiedad con el fracaso empresarial en
la pequefia y mediana empresa, es interesante observar que la edad con
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mayor probabilidad de fracasar es en el intervalo de 22 afios a 30 afios,
lo cual rechaza la hipétesis de que las empresas jévenes son las que mds
fracasan, principalmente en sectores como el industrial, en especial por
procesos de reestructuracién y de liquidacién. En cuanto al tamafio, no
fue una variable significativa o determinante en el fracaso empresarial.

Asimismo, se concluye que la pequefia y mediana empresa toma mayor
riesgo de fracaso en el sector construccidn, seguido del industrial, y final-
mente el sector comercio. De igual manera, se pone de manifiesto que los
resultados obtenidos no pretenden sustituir el andlisis financiero contable
tradicional, ni la capacidad de analistas, expertos, entre otros usuarios,
sino solo aspira a introducir una herramienta metodolégica que detecte
patrones de comportamiento explicativos del fracaso empresarial, para
contribuir al desarrollo del marco tedrico relativo al fracaso empresarial
en Colombia.

Dentro de las limitaciones hay que resaltar el nimero reducido de em-
presas identificadas en situacion de fracaso, la utilizacién de una muestra
de igual tamafio de empresas no fracasadas que no se asimila a la realidad
empresarial de Colombia, y la calidad de la informacién financiera utili-
zada. Aunque se realizaron pruebas con la poblacién obtenida después de
los filtros, la cual se asemeja a la realidad empresarial, no se obtuvieron
modelos aceptables para el andlisis, ya que su clasificacién de empresas
en el grupo de fracasadas fué muy bajo, as{ como los niveles de ajustes
del modelo.

En futuras investigaciones se podrian contemplar estudios especificos por
dreas geograficas, lo que podria incrementar la validez del modelo y su
capacidad explicativa del fracaso, dada las caracteristicas especiales de los
centros geogrificos empresariales de Colombia. Asimismo, aunque este
trabajo incorpord variables categdricas de sector, tamafio y antigiiedad,
se ha centrado principalmente en las variables de naturaleza econémico-
financiera, obtenidas de estados contables; es importante introducir otras
variables de naturaleza cualitativa que puedan aportar relevante informa-
cién explicativa del fracaso.

Ademds, se sugiere avanzar en la utilizacién de otras metodologias esta-
disticas de estimacién que contemplen menores restricciones estadisticas
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en los datos originales; entre estas metodologias se encuentran técnicas
no paramétricas, en especial los modelos de inteligencia artificial, redes
neuronales, arboles de decisién, entre otros, los cuales permitirfan obte-
ner mejores porcentajes de clasificacidn y variables explicativas con mayor
ajuste. Asimismo, es relevante la aplicacién de estudios similares en las
microempresas en Colombia donde el fracaso empresarial es mayor; sin
embargo, atin es muy reducida la documentacién y el nivel informativo de
cifras contables para este tipo empresarial.
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(Footnotes)

1 E.T: Error técnico. Exp (B)= Odd ratio. Sig.= p-valor
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