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Resumen

Este estudio compara la evolucion de los modelos de prediccion de fracaso empresarial
desarrollados a lo largo de los afios. Se expone como alternativa el uso de analisis
cualitativo comparativo (QCA) a través del modelo de conjuntos difusos fsSQCA. El
modelo se ha aplicado a una muestra de 10380 empresas del sector industrial en la region
de Murcia escogidas por su codigo de actividad econdémica (CNAE-2009). Se han
utilizado las variables de un centenar de estudios para realizar una seleccion basada en su
peso Yy criterio de multicolinealidad. El estudio arroja una serie de configuraciones que
distinguen las variables mas relevantes que han podido desencadenar la quiebra sobre
nuestra muestra. EI modelo fSQCA ha sido desarrollado con el software fSQCA 3.0, y la

sintesis del estudio ha sido desarrollada con R estudio.

Palabras clave: fsQCA, prediccion de quiebra, analisis comparativo cualitativo, sector

industrial, Murcia.
Abstract

This study compares the evolution of business failure prediction models developed over
the years. The use of Qualitative Comparative Analysis (QCA) through the fSQCA fuzzy-
set model is presented as an alternative. The model has been applied to a sample of 10380
companies in the industrial sector in the region of Murcia chosen by their economic
activity code (CNAE-2009). The variables from a hundred studies have been used to
make a selection based on their weight and multicollinearity criteria. The study reveals a
series of settings that distinguish the most relevant variables that could have triggered the
bankruptcy of our sample. The fSQCA model has been developed with fSQCA 3.0

software, and the study synthesis has been developed with R study.

Keywords: fSQCA, Bankrupcty prediction, Qualitative Comparative Analysis, Industrial

sector, Murcia.



1. Introduccion

Los efectos negativos de la crisis durante la actual pandemia han afectado en distinta
medida a las economias de diversos paises, incluido el territorio espafiol. En este sentido,
el Fondo Monetario Internacional proyectd una caida del PIB en Espafia del -12,8% a
cierre de 2020 (International Monetary Fund, 2020). La crisis ha desencadenado la
quiebra de innumerables empresas que por su situacién no han podido sobrellevar esta
situacién. Por tanto, en este contexto, es fundamental determinar los indicadores que
permitan anticipar las situaciones de quiebra empresarial a fin de adoptar medidas que

disminuyan estos efectos.

Figura 1. Evolucion de las empresas en quiebra en Espafia (2015-2020)
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La literatura previa en fracaso empresarial parte de los estudios de Beaver (1966) y
Altman (1968), que identifican los factores determinantes del fracaso empresarial
centrandose en indicadores de caracter financiero y en modelos de caracter univariante y
multivariante respectivamente. Posteriormente, otros investigadores han desarrollado
modelos paramétricos basados en estimaciones Probit y Logit (Ohlson, 1980 y
Zmijewski, 1984) y modelos no paramétricos como arboles de decision y otros mas
actuales, como redes neuronales (Frydman, 1985). Los estudios anteriores identifican los
factores que inciden en el fracaso empresarial a partir de una seleccion de ratios
financieros. A pesar de que los resultados en esta area son extensos, sus conclusiones son
también diversas sin una puesta en comun de indicadores que permitan anticipar la gestion
de la empresa a su situacion de fracaso. En este contexto, en este trabajo planteamos la

aplicacion de técnicas de Analisis Cualitativo Comparativo con el fin de identificar no
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solo los factores que podrian anticipar la situacion de fracaso empresarial sino también
determinar cuéles de ellos tienen un caracter necesario y suficiente para que la empresa
fracase. Por tanto, el objetivo de este estudio es el de identificar los factores internos de
la empresa que dan lugar a su situacion de fracaso empresarial. En particular, aplicamos
un modelo de prevision de quiebra a partir de técnicas de analisis cualitativas
comparativas (QCA) que sea adaptable a cualquier tipo de empresa independientemente
de cual sea su sector, tamafio o edad. Esta propuesta supone una contribucion a la
literatura de fracaso empresarial. Para conseguir este objetivo, desarrollamos una
aplicacion empirica en una muestra de empresas en la Region de Murcia con motivo de
detectar cuales han sido los factores necesarios de la situacion de quiebra en las empresas
de dicho sector. Este trabajo contribuye a la literatura financiera identificando
combinaciones de condiciones causales que conducen a la quiebra de empresas en el
sector industrial y determinar de estas cuales son condiciones necesarias y suficientes de

la situacion fracaso.

2. Fracaso empresarial

2.1. Definicion fracaso empresarial

El fracaso empresarial se considera la situacion en la que una empresa 0 negocio deja de
funcionar porque no puede generar ingresos suficientes para cubrir sus gastos. Por
ejemplo, si una empresa es incapaz de pagar sus deudas puede declararse en quiebra y
dejar de operar. Para Beaver (1966) el fracaso empresarial se define como la incapacidad
de una empresa para pagar sus obligaciones financieras a medida que estas maduran. Esta
incapacidad, segun William H. Beaver se debe al incumplimiento en el pago de intereses
o del propio capital en los plazos especificados, cuentas sin fondos, la ausencia de pago
de dividendos y acciones ordinarias y, por supuesto, la quiebra. Altman (1968) sucesor
de Beaver, partidario del MDA (Analisis Multivariante Discriminatorio) y propulsor del
modelo Z-Score en la literatura de fracaso empresarial, considera fracaso empresarial
cuando legalmente la entidad entra en quiebra y se declara en administracién judicial. A
raiz de estos dos autores comenzaron a aparecer diferentes estudios, como Deakin (1972),
que replicé el modelo de Beaver, pero considerd no incluir las condiciones del pago de
obligaciones y dividendos. El fracaso se definié para las empresas que experimentaron
situacion de quiebra, insolvencia o fueron liquidadas de alguna otra manera en beneficio
de los acreedores. Blum (1974), Ohlson (1980), Zmijewski (1984), Zavgren (1985) y Lo

(1986) definen la quiebra puramente licita. Mientras que Goudie (1987) que también tomo



como referencia en su estudio la generacion los sesenta, categoriz6 como fracaso
empresarial a todas las empresas que entraron en liquidacion o administracion judicial
voluntaria. Aunque en su estudio tenia como objetivo optimizar el tiempo de preaviso
para la posible situacién de quiebra soportado sobre una proyeccion de variables
macroecondmicas. Otros autores basaban su definicion de fracaso en la insuficiencia
financiera de la empresa. Un fracaso financiero se da obligatoriamente tras un fracaso
empresarial, aunque también es posible que se presente un fracaso financiero sin que la
empresa presente situacion de quiebra. Este tipo de situaciones vienen acompafiadas por
la gestion en la direccion o gerencia de la empresa ya sea desde su endeudamiento o en
el tréfico de cash-flow.

Es posible realizar una clasificacion mas pormenorizada de estas definiciones en tres
categorias, (I) incapacidad para solventar las deudas y obligaciones que se traduce en una
falta de liquidez y carencias en el activo disponible de la empresa, (1) suspension de
pagos o quiebra que también hace referencia al concepto de insolvencia y que es el mas
utilizado en los estudios referentes al fracaso empresarial y una (111) situacion patrimonial
desfavorable futura, que en términos generales hace referencia a un patrimonio neto
negativo, una reduccion en el activo o escasez de flujos de caja préxima (Romero, 2013).
En términos relativos, existen ratios financieras optimos que han de ser estables respecto
a la industria que pertenecen (Platt, 1991), la condicion de deficiencia de estos ratios son
motivo suficiente para desencadenar una situacion de quiebra, siendo asi necesaria la
prediccion de fracaso empresarial no sélo en situaciones de crisis, sino de manera

continua para la empresa, ya que se trata de prevenir, no de sanar.
2.2. Evolucion de la literatura de fracaso

El motivo principal de la literatura de fracaso empresarial es el desarrollo de modelos que
sean capaces de predecir la posible situacion de quiebra antes de que suceda. Esta
prediccion sirve a los organismos reguladores para garantizar que esta posible quiebra se
trate a tiempo y de manera legitima, evitando situaciones ilegales que pueden terminar en
la extincion definitiva de la entidad (Jones, 2017). Generalmente, se consideran cuales
han sido los factores que han desencadenado esa situacién de quiebra y se predice en un

marco semejante como pueden afectar a empresas dentro del mismo sector.

Uno de los primeros estudios en este sentido fue el desarrollado por Beaver (1966). En su

estudio propone una solucion al problema de la prediccion de quiebra a partir del analisis



univariante aplicado a informacion financiera interna de la empresa. Su propuesta se
enfoca principalmente en los flujos de efectivo respecto a la estructura financiera, los
beneficios netos respecto a la estructura econdmica de la empresa y la estructura
financiera respecto a la econdmica. Ademas, el objetivo principal de su estudio no es el
de los coeficientes como forma de presentar los datos de los estados financieros sino mas
bien con la capacidad de prediccién subyacente de los propios estados financieros
arrojando asi una verificacion empirica de los estados financieros. Aunque los métodos
univariantes han recibido considerables criticas en este contexto, su aplicacién es un
punto de inicio en el desarrollo de la investigacion de fracaso empresarial.
Posteriormente, Altman (1968) desarrolla un anélisis que tiene como objetivo identificar
los coeficientes mas significativos para detectar la quiebra empresarial. El estudio de
Edward I. Altman (1968), “Financial Ratios, Discriminant Analysis and the Prediction
of Corporate Bankruptcy”, combind un conjunto de ratios financieros en un enfoque de
andlisis discriminante con motivo de realizar una prediccion de la situacion quiebra en las
empresas. Como conclusion de su estudio, indica que: “los coeficientes, si se analizan
dentro de un marco multivariante, adquiriran mayor importancia estadistica que la

técnica comun de comparaciones de coeficientes secuenciales”.

Este resultado sostiene las deficiencias del modelo univariante de Beaver en cuanto al
andlisis de ratios, ya que ignora las varianzas y la baja correlacion entre las variables del
modelo. Altman desarrolla su estudio en base al analisis multiple discriminatorio (MDA)
pese a que diferentes estudios posteriores se basan en analisis de regresion.
Principalmente este modelo se utilizaba en estudios de comportamiento biol6gicos,
aungue algunos autores decidieron implementarlo en el ambito financiero (J. E. Walter,
1959 y K. V. Smith, 1965). En el modelo MDA se utiliza para realizar predicciones donde
la variable se puede clasificar por tener una naturaleza cualitativa. Al poder cuantificarse
una caracteristica de la empresa (ratios financieros) el analisis discrimina una serie de
ratios dando un mayor protagonismo en una situacién de quiebra a determinados datos
contables. Altman (1968) denomina a este modelo ‘Z-Score’ en el cual clasifica las
variables en cinco categorias: liquidez, rentabilidad, apalancamiento, solvencia y ratios
de actividad, elegidos segun la popularidad en la que han sido utilizados en la literatura y
la repercusion pertinente sujeta al estudio. EI modelo Z-Score aporta un indice individual

en base a cinco variables e informacién muy precisa sobre la posible situacion de la



empresa a corto plazo aunque presentaba deficiencias en cuanto a linealidad, normalidad
e independencia entre variables (Deakin, 1976).

Estas limitaciones motivan el desarrollo de otros modelos multivariantes en donde se
analizan relaciones entre distintos ratios financieros con un caracter predictivo y
descriptivo. Entre este sentido, Ohlson (1980) es el primer estudio en utilizar el analisis
Logit (O-Score) o regresion logistica en un estudio de fracaso empresarial a partir de las
variables utilizadas en el trabajo de Altman y afadiendo variables directamente
dicotomicas, como las pérdidas en el resultado del ejercicio y si la estructura financiera
es mayor que la estructura econdémica. Uno de los principales problemas de este
planteamiento es que no consideran ni flujos de efectivo ni precios de la empresa para la
consideracion del mercado (valor agregado o afiadido). Zmijewski (1984) utiliza el
analisis probit para medir la relacion financiera entre el rendimiento, el apalancamiento y
la liquidez de la empresa. A pesar de estas similitudes en los resultados, el modelo probit
presenta una desventaja ademas de las que presenta el logit, y es la complicacion en la
interpretacion de datos. En algunos casos los coeficientes presentan valores negativos,

que hacen gque cambie la interpretacion del modelo, sobretodo en valores dicotémicos.

Frydman y otros (1985) emplean por primera vez el algoritmo de particion recursivo. Este
modelo consiste en el desarrollo de un arbol de decision, construido a partir las variables
financieras seleccionadas, las cuales van filtrando la muestra en diferentes grupos. Este
modelo se establece en primer lugar mediante criterios de separacion de grupos, es decir,
maximizando la varianza entre grupos a la variacion dentro de los grupos, y so6lo entonces
se establece la regla de clasificacion para asignar las observaciones a los grupos
especificados. Estas reglas de clasificacion las establecen las variables financieras. El
principal problema en los arboles de decision es que las clasificaciones, una vez filtradas
a traves de los coeficientes financieros, las submuestras tienden a estar sesgadas hacia la
clase mayoritaria, y por defecto, funcionan mal en la minoritaria (Heryati, 2018).
Buscando soluciones a las propuestas planteadas anteriormente, se han desarrollado otros
métodos como el andlisis de supervivencia de Luoma y Laitinen (1991), los sistemas
expertos de Messier y Hansen (1988), Gupta (1990) que utiliza métodos de programacion
matematica y el modelo multifactorial de Vermeulen (1998). Ademas, se han desarrollado
varios métodos basados en la metodologia de ayuda a la decision multicriterio (MCDA),
estos clasifican las empresas en categorias segun su riesgo de fracaso empresarial. EIl uso

de métodos de ayuda a la decision multicriterio en la prediccion del fracaso empresarial



evita muchos de los problemas que existen al utilizar el analisis discriminante (Eisenbeis,
1977 y Dimitras y otros, 1996). No obstante, ain existen limitaciones derivadas de la
dificultad de identificar aquellos factores necesarios determinantes del fracaso

empresarial.
3. Metodologia: Modelo QCA (Qualitative Comparative Analysis)

El modelo QCA (Qualitative Comparative Analysis) se basa en una técnica analitica
basada en la teoria de conjuntos que permite un analisis detallado de cdmo las condiciones
causales contribuyen a un resultado objeto de andlisis. Este enfoque es especialmente
adecuado para analizar los procesos causales en las tipologias, porque se basa en una
comprension configuracional de cémo las causas se combinan para producir resultados y
porque puede manejar niveles significativos de complejidad causal (Fiss, 2011). La idea
fundamental que sostiene el QCA es que los casos se entienden mejor como
configuraciones de atributos que se asemejan a los tipos generales y que una comparacion
de casos puede permitir a un investigador desechar atributos que no estan relacionados

con el resultado en cuestion.

El primer modelo de analisis comparativo cualitativo (QCA) fue propuesto a finales de
los afios 80 por Charles Ragin. El método QCA se ha aplicado en una amplia variedad de
campos Yy disciplinas, ya que, por sus caracteristicas en la prediccion de datos, encaja de
manera 6ptima en el estudio de las ciencias sociales. Ademas, incluye de hecho algunos
puntos fuertes del enfoque cuantitativo. En primer lugar, permite analizar diferentes
escenarios, lo que rara vez se hace en los estudios de casos. Esto abre la posibilidad de
producir generalizaciones. Esta versatilidad para plantear diferentes escenarios permite a
otros investigadores corroborar o contradecir eventualmente los resultados del analisis,
condicidn clave para el progreso del conocimiento cientifico. Asi mismo, el QCA da pie
a un analisis global y no presenta una esencia meramente analitica. Por ultimo, los
algoritmos booleanos permiten identificar regularidades (causales) que son
parsimoniosas, es decir, que pueden expresarse con el menor nimero posible de
condiciones dentro del conjunto de variables que se consideran en el analisis, aungue no
debe perseguirse a toda costa un nivel maximo de parsimonia (Ragin, 2008). La esencia
del estudio consiste en producir primero una tabla de datos en bruto, llamada tabla de la
verdad, en la que cada caso muestra una combinacion especifica de variables (con valores
de 0 0 1) y resultados (con valores de 0 o 1). Estos valores son generados gracias a la
determinacion cualitativa de las variables utilizadas, ya que nos aportan informacion
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significativa de determinados aspectos de la empresa. Esta condicion permite restringir
las variables adoptando valores dicotomicos verdadero o falso (1 o 0) y aplicar en los
diferentes escenarios gracias a las propiedades conmutativas, asociativas y distributivas
(AND, NOR y NOT) de las condiciones examinadas desde algebra Booleana. El algebra
Booleana es un sistema matematico centrado en los valores binarios, 0 y 1 (falso y
verdadero). Las propiedades del algebra Booleana que consideramos se pueden resumir
en:OR: implica que el resultado es 1 si alguna de las variables es verdadera. AND: implica

que el resultado es 1 si ambas variables son verdaderas.

Tabla 1. Propiedades de Boole.
Propiedad A B Resultado
OR 1 1 1
1 0 1
0 1 1
0 0 0
AND 1 1 1
1 0 0
0 1 0
0 0 0
NOT 1 - 0
0 - 1
- 1 0
- 0 1

Una vez transformados los valores en estas medidas de conjunto, construimos una matriz
de datos, donde cada fila de esta tabla esta asociada a una combinacion especifica de
atributos, y la tabla completa, por lo tanto, enumera todas las combinaciones posibles.
Los casos empiricos se ordenan en las filas de esta tabla de verdad sobre la base de sus
valores en estos atributos, con algunas filas que contienen muchos casos, algunas filas

s6lo unos pocos, y algunas filas que no contienen ningun caso.

En un segundo paso, el nimero de filas se reduce de acuerdo con dos condiciones:
1) EI nimero minimo de casos necesarios para que se considere una solucion.

2) El nivel minimo de consistencia de una solucion.

Dentro de QCA podemos encontrar dos tipos de analisis: crisp set (csQCA) y fuzzy set
(fsQCA). El conjunto difuso (fuzzy set) se adapta mejor al estudio porque ofrece una

informacion mas detallada oscilando las consistencias de configuraciones entre 0 y 1,
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mientras que el conjunto nitido (csQCA) solo ofrece consistencias de 0 6 1. La
consistencia en fSQCA se define como el grado de representacion que tienen las
configuraciones causales respecto a la muestra. Destacamos que, en la investigacion
empirica, el parametro de consistencia juega un papel clave para inferir si los datos son
consistentes con la afirmacion de que existe una relacion necesaria o suficiente (Ragin
2006). A su vez, el propio software utilizado para el analisis también se denomina
FSQCA. Aunqgue puede desarrollar ambos conjuntos, por el objetivo del estudio hemos
decidido utilizar fSQCA. El programa que utiliza la l6gica combinatoria, la teoria de
conjuntos difusos y la minimizacion booleana para averiguar qué combinaciones de

caracteristicas del caso pueden ser necesarias o suficientes para producir un resultado.

Tabla 2. Tabla de la verdad teorica elaborada en fSQCA.

X1 X2 X3 X4 Xn Result. Consist. Config.
Obs. 1 110 1]0 1]0 110 1]0 1 1,000 Exito
Obs. 2 110 110 1]0 110 1]0 1 1,000 Exito
Obs. 3 110 1]0 110 110 1]0 0 0,666 Contrad.
Obs. 4 110 110 1]0 1]0 1]0 0 0,000 Fracaso
Obs. n Ri[NRi |Ri|NRi [Ri|[NRi |[Ri|NRi |[Ri|[NRi |... Comb.

Inexist.

En definitiva, el fsSQCA aplica de manera simultanea los enfoques cuantitativo y
cualitativo, ademas de aportar resultados mas amplios y valiosos para los profesionales
que el uso de estos dos enfoques por separado. Esto presenta ventajas y limitaciones, ya
que no existe un resultado Gnico, como en las regresiones maltiples, lo que puede ser una
ventaja, pero también un inconveniente, ya que puede restarle robustez al modelo de alerta
temprana analizado. Independientemente de la adopcion de enfoques cuantitativos o
cualitativos, los indicadores internos de las empresas, principalmente financieros, cobran
mayor importancia en el diagnostico de la quiebra de empresas. Ademas, un aspecto
fundamental se abre en la interpretacion de los resultados ya que permite diferenciar entre
condiciones necesarias y suficientes que causan la condicién de fracaso empresarial

examinada.
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4. Anélisis empirico
4.1. Muestra

Para desarrollar la aplicacion empirica hemos considerado una muestra de 10.380
empresas localizadas en la Regién de Murcia y cuya actividad principal se desarrolla en
el sector industrial. Esta muestra es extraida de la base de datos SABI (Sistema Anual de
Balances Ibéricos) a cierre del ejercicio contable 2019. De estas empresas tuvimos
informacién balanceada disponible para el periodo 2015-2019. La tasa de cobertura de la
muestra respecto al total de empresas de la region de Murcia es del 10,8%, y respecto al
sector industrial del 23,5% (DIRCE, Instituto Nacional de Estadistica).

4.2. Variables

Variable dependiente
La variable seleccionada como dependiente es el fracaso empresarial, determinada a partir

del estado de la empresa. El estado de la empresa se encuentra disponible en la base de
datos SABI. De las distintas categorias de esta variable consideramos aquellas empresas
que presentaban los estados: Activa, Extinguida y Quiebra dejando fuera de analisis
aquellas empresas que presentaban el estado Concurso y que apenas suponian el 5% de
la muestra inicial. Por tanto, desde esta perspectiva, consideramos la definicion legal de
fracaso a partir de la cual una empresa sera fracasada en base a la categorizacion de
insolvencia frente a deudas y obligaciones de manera juridica. La siguiente Figura 2
muestra la distribucion de la muestra en cada una de las categorias consideradas

obteniendo una tasa de fracaso empresarial en el afio 2019 de un 23% aproximadamente.

Figura 2. Division de la muestra segun su estado.

Situacion de quiebra 2019

ACTVATT 14%

QUIEBRA 0.01%

EXTINGUIDA 22 85%

Evaluacion del fracaso empresarial para las empresas del sector industrial en Murcia (2019)
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Variables Explicativas
Los ratios financieros fundamentan el proceso de prediccién de la quiebra. Estos se

aplican de diferentes maneras en los modelos de prediccion de fracaso (Platt y Platt,
1991). En la mayoria de los estudios se utilizan ratios financieras construidos a partir de
los estados financieros, como principales variables para la prediccion de la quiebra. Esto
plantea la principal limitacion en los estudios de fracaso empresarial, debido a la falta de
representacion en la continuidad del ejercicio de la empresa, ya que los estados
financieros solo nos facilitan el momento exacto de la situacion de la empresa a cierre del
ejercicio. Ademas, la alta correlacion entre las distintas dimensiones de la empresa hace
que los resultados sean sensibles a la muestra y posiblemente engafiosos. Por tanto, es
importante que el nimero de ratios representativo de cada dimension empresarial

(rentabilidad, liquidez, endeudamiento y eficiencia) sea minimo (Beaver, 1981).

Basado en estudios anteriores, la seleccion de las variables que se utilizan en el modelo
se ha basado en la popularidad en investigaciones anteriores vinculadas a otros estudios
de prediccion de fracaso empresarial. Para ello, se ha recabado informacion de los
estudios desarrollados en la literatura de fracaso empresarial desde 1960 hasta 2020
obteniendo un total de 185 variables seleccionando aquellas que presentaron una mayor

presencia en la literatura. (Véase Anexo 8.2)

En base al peso de las variables en la totalidad de estudios, seleccionamos los que
presentaron un mayor peso de cada dimension empresarial. De este modo evitamos
cualquier posible sesgo de multicolinealidad derivado de la definicion de los ratios
financieros (Mate et al., 2018). La siguiente Tabla 3 muestra los ratios que mayor
presencia —mayor frecuencia- tienen en la literatura en base al analisis detallado de la

literatura que realizamos.

Tabla 3. Abreviaturas, peso y clasificacion de los coeficientes.

Dimension Calculo Peso Nomenclatura
Valor afiadido / Activo total 0,04762 ACTO1
ACTIVIDAD _ ,
Ingresos de explotacion / Gastos de explotacion | 0,04762 ACTO02
Gastos financieros / Valor afiadido 0,04762 ACTO3
Pasivo total / Activo total 0,25714 ENDO04
Deuda total / Activo total 0,11429 ENDO05
ENDEUDAMIENTO _ _
EBIT / Gastos financieros (intereses) 0,07619 ENDO06
Gastos financieros / Pasivo exigible 0,06667 ENDO7
Pasivo total / Fondos propios 0,04762 ENDO08
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Pasivo exigible / Fondos Propios 0,04762 ENDO9
Activo corriente / Pasivo corriente 0,35238 LIQ10
(Activo corriente - Pasivo corriente) / Activo total | 0,19048 LIQ11
Disponible + Realizable / Pasivo corriente 0,16190 LIQ12
LIQUIDEZ Cash / Pasivo corriente 0,09524 LIQ13
Cash-flow / Activo total 0,06667 LIQ14
Deuda a corto plazo / Capital total 0,04762 LIQ15
Activo corriente/Ventas 0,04762 LIQ16
Gastos financieros / Ingresos de explotacion 0,04762 LIQ17
EBIT / Activo total 0,31429 REN18
Cash-flow / Pasivo total 0,18095 REN19
Ingresos netos /Activo total 0,16190 REN20
Beneficio neto /Activo total 0,11429 REN21
Cash-flow / ventas 0,10476 REN22
Disponible + Realizable / Activo total 0,09524 REN23
RENTABILIDAD Beneficio bruto / Activo total 0,08571 REN24
Ingresos netos / Dividendos 0,07619 REN25
EBIT / Fondos propios 0,06667 REN26
EBIT / Ventas 0,05714 REN27
Ingresos de explotacion / Activo corriente 0,05714 REN28
Tesoreria/ Activo total 0,04762 REN29
Ingresos de explotacion / Activo fijo 0,04762 REN30

4.3. Definicidn de ratios financieros y condiciones de riesgo de fracaso

Una primera aproximacion del analisis se llevo a cabo incluyendo todos los ratios de la

Tabla 3, y se desarrollé el modelo de fracaso empresarial basado en QCA hasta el

computo de la tabla de la verdad con el software fSQCA 3.0 y R-Studio. El analisis no

pudo completarse debido a la falta de capacidad de los equipos dado el elevado niumero

de operaciones requeridas. Debido a esto, reducimos el anélisis planteando un proceso

post-seleccidn de variables pormenorizada respecto al peso de las variables explicativas

sobre los estudios en los que se basa el andlisis y minimizando el riesgo de

multicolinealidad- eliminando ratios que representaran la misma dimension. La siguiente

Tabla 4 muestra la informacidn de las variables que finalmente utilizamos en este estudio

Tabla 4. Variables finales, descripcion y condicion de riesgo de fracaso.

Nomenclatura

Justificacion del criterio

Condicion Riesgo (
R;;)/Condicion no
Riesgo (NR;;)
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ACTO1

En la teoria contable, el valor agregado (o afiadido) se define como
a diferencia entre las ventas y los costes de produccion.
Que este indicador se presente negativo indica que el coste
asumido por la empresa es mayor al ingresado por la realizacion
de su actividad, o dicho de otra manera, implica que la actividad

de la empresa presenta un rendimiento menor sobre su activo total.

ACT01>0-NR;,
ACT01<0- Ry,

ACTO02

Representa cuanto genera la actividad de la empresa por cada euro
gastado destinado al desarrollo de esta actividad. Por lo que los
gastos han de ser inferiores a los ingresos.

ACT02>1-NR;,
ACT02<1- Ry

ACTO3

Representa el porcentaje impositivo respecto a cada euro de
rendimiento generado por la actividad de la empresa. Por tanto, lo
ideal es un denominador elevado, y un numerador reducido. En el
caso que los gastos financieros representen un valor negativo
quiere decir que existen descuentos de efecto. Lo ideal en este
ratio es que se represente lo mas reducido posible.

ACT03<0- NR;,
ACT03>0- R,

ENDO4

Identifica el porcentaje de la deuda total que es capaz de cubrir la
empresa con el total de su activo total. En este caso un valor
superior a 1 indica que la empresa no es capaz de hacer frente al
total de los pasivos si liquidara el total de sus activos. Un valor
inferior a 1, indica el porcentaje del activo respecto al pasivo total
de la empresa.

ENDO4<1- NR;,
ENDO4 > 1- R;;

ENDO06

Contrasta el beneficio obtenido antes del pago de impuestos e
intereses sobre los tributos en el desarrollo del ejercicio. Por tanto,
cuanto mas elevado sea el ratio, la empresa correrd menos riesgo.
Sobre la légica, la empresa ha de ser capaz de suplir el pago de
tributos con el beneficio obtenido durante el desarrollo de su
actividad.

ENDO6 > 1 - NR;,
ENDO6 <1 - R,

ENDO8

Determina el porcentaje de su financiacion ajena que la empresa
es capaz de hacer frente con su financiacion propia. Que se
presente por debajo del 0,6 significa que se encuentra poco
endeudada, en cambio mayor a 0,6 significa que la empresa es
dependiente de acreedores y presenta una posible
descapitalizacion.

ENDO08 < 0,6 -N R,
ENDO8 > 0,6 - R;,

LIQ10

La liquidez a corto plazo representa como la empresa es capaz de
hacer frente a sus deudas a corto plazo. Consideramos 1,5 el punto
de inflexion en el que la empresa puede hacer frente a los pagos
de proveedores y acreedores. Superior a 2 significa que la empresa
esta frenando el activo circulante, aunque en este caso no lo
consideraremos posible riesgo tan solo una posicion.

LIQ10>15- NR;,
LIQI0<15- Ry
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El fondo de maniobra es la diferencia entre el activo corriente y el LIQ11>0- NR;;

pasivo corriente. Si este ratio se presenta negativo significa que LIQ11<0- Ry,
LIQ11 las obligaciones a corto plazo son superiores al activo a corto

plazo de la empresa.

La liquidez inmediata representa si la empresa es capaz de suplir LIQ12>0- NR;,

la deuda con los activos corrientes que son capaces de ser LIQ12<0-R;,
HQt liquidados de manera inmediata.

Lo ideal es que este ratio se site por encima de 0.

ROA: Representa la rentabilidad de todos los activos de la REN18>0,05- NR;,
REN18 empresa antes del pago de impuestos e intereses. El valor ideal del REN18 < 0,05 - R;;

ROA ha de ser superior al 5%.

Rentabilidad generada del total de activos exenta de impuestos e REN20>0 - NR;;
REN20 intereses. REN20 <0 - R;;

Rentabilidad de la financiacién propia de la empresa expresada en REN26 >0 - NR;;
RENZ0 porcentaje REN26 <0 - R;,

A la hora de incluir las variables anteriores en el analisis QCA es necesario que estas
tengan un caracter cualitativo (positivo o negativo). Para ello, redefinimos las variables
explicativas dandoles un caracter dicotomico 0/1 a partir de un criterio o condicion de
riesgo (Rr;,) basado en puntos de corte derivados de la teoria financiera. La ultima columna
de la Tabla 4 incluye las condiciones utilizadas en cada ratio. Para cada ratio incluido en
el andlisis R;; en la empresa i (i=1,..N) con N =10380 y en el instante t
(t=2019,...,2015), R;; = 1 siel valor del ratio R favorece una situacion de riesgo en base
a los criterios definido en la dltima columna de la Tabla 4 y cero en otro caso. En base al
valor de R;; definimos el factor ratio (F,) que tiene en cuenta la evolucién de los ratios
financieros durante el periodo analizado. En particular, F;; = 1 si R;; = 1 durante tres o
mas afos consecutivos del periodo considerado y cero en otro caso. Los factores R;; seran
incluidos en la tabla de la verdad para tener en cuenta el caracter dinamico de los ratios

financieros a la hora de determinar las condiciones de fracaso empresarial

5. Resultados

5.1 Analisis descriptivo

En este apartado vamos a analizar la distribucion de las empresas de la muestra en base a
las variables que utilizamos en el estudio. Para ello, consideramos distintos subconjuntos
en base a distintas caracteristicas empresariales como el tamafio, la edad y la intensidad
tecnoldgica (Tabla 5-Tabla 7).
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Podemos observar que independientemente del tamafio, las empresas mantienen su
actividad estable. Las microempresas fracasadas en 2017, 2018 y 2019 presentan unos
gastos a la explotacion superiores a sus ingresos. Las empresas del sector industrial en la
Region de Murcia, independientemente de su tamafio, edad o capacidad tecnoldgica
presentan déficits en su financiacién ajena, incluso en algunos casos unos fondos propios
negativos (ENDO8). Es normal en el sector industrial debido al valor que presentan los
inmovilizados materiales relacionados con la industria, pero la incapacidad de cubrir una
financiacidn ajena con los fondos propios de la empresa puede relacionarse con el impago
de terceros. Las empresas medianas y grandes industriales presentan mayores problemas
de liquidez, incluso, llegando, la media de las grandes empresas a reflejar un posible
riesgo de situacién de quiebra en su liquidez a corto plazo durante los cinco afios
consecutivos (LIQ10 < 1,5). Podemos apreciar también el problema en la rentabilidad de
activos por parte de las micro y pequefias empresas indistintamente de su edad,
registrando en 2019 un ROA del -56% y 61% respectivamente, que se intensifica con las

empresas menos evolucionadas a nivel tecnologico.

Diversas entidades publicas tratan de paliar con este problema tecnologico en la region
mediante ayudas y subvenciones, aunque en una zona tan tradicional en la que la se
obtienen tanta rentabilidad de los sectores agroalimentarios es complicado sobrellevar
tanto desfase tecnoldgico. De hecho, los déficits a finales de 2019 en los ratios
seleccionados sobre las empresas con una intensidad tecnoldgica-media baja
posiblemente se hayan visto afectados por la poca prevision y acondicionamiento por

parte de la infraestructura de la region.
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Tabla 5. Panel de variables finales desglosadas por tamafio® (fracasadas y no fracasadas).

Micro Pequefia Mediana Grande+
2015 2016 2017 2018 2019 2015 2016 2017 2018 2019 2015 2016 2017 2018 2019 2015 2016 2017 2018 2019
ACTO1 F? 0.508907 0.536940 0.489182 0.588750 0.46108 0.549863 0.474041 0.598239 0.578456 -6.63599 0.405416 0.416424 0.389705 0.390821 0.349950 0.367679 0.273991 0.383661 0.220585 0.341519
NF3 0.358073 0.380694 0.415780 0.445561 0.48035 0.508187 0.490328 0.516353 0.539664 0573777 0.406620 0.408770 0.430762 0.469329 0.504266 0.356997 0.362439 0.362399 0.346896 0.366297
ACT02 F 1.008111 1.069529 0.993674 0.996626 0.89956 1.036581 1.014684 1.039856 0.982506 0.955119 1.063136 1.053172 1.037113 1.006246 0.941403 1.077076 0.938079 1.130312 0.906484 0.997005
NF 1.032693 1.058285 1.16343 1.055109 1.04147 1.058662 1.058121 1.063428 1.065229 1.082157 1.082084 1.073342 1.060982 1.073888 1.070712 1.067652 1.077251 1.075805 1.061272 1.054226
ACTO03 F -0.24524 0.174539 0.286262 0.089585 1.27840 0.031032 0.024871 -0.13491 0.115086 0.122861 0.087896 0.079173 0.079297 0.067206 -0.06683 0.105568 0.066099 0.088519 0.123791 0.095845
NF 0.390530 -1.06756 0.045313 0.016843 0.05965 0.073458 0.041390 0.044712 0.024686 0.026299 1.31561 0.036445 0.038087 0.023229 0.033883 0.075883 0.054643 0.043962 0.040614 0.032699
ENDO04 F 0.743367 0.741291 0.780515 0.807785 1.43567 0.756561 0.850633 0.774679 0.827450 9.391354 0.715511 0.71984 0.746347 0.795983 0.866433 0.641729 0.734226 0.718604 0.759509 0.779192
NF 0.737427 0.741239 0.748395 0.707294 0.72272 0.657716 0.619265 0.616328 0.613582 0.599077 0.557175 0.565208 0.556067 0.558241 0.556234 0.563930 0.567195 0.561618 0.551048 0.569826
ENDO06 F -3190.09 410.99 -4785.22 -1663.33 1492.85 -381.497 -6.09889 87.74016 3503.394 221.8898 62.2956 19.84922 61.77337 129.3181 1195.25 19.36542 -15.9984 43.98859 -4.17838 -1.84372
NF -1033.56 -4908.27 13647.5 1405.34 -703.105 5653.046 6440.694 2563.995 401.2206 407.4142 783.3252 2480.262 618958.9 -469.608 12140.59 12.10011 28.49609 107.956 43.15624 64.99639
ENDO08 F 2.107825 12.65816 -3.25760 5.439337 1.10093 5.833018 18.96617 13.28037 10.43801 6.913817 10.46533 9.672256 7.987663 7.120019 20.28961 2.908559 5.149635 4.561809 4.598728 11.94306
NF 5.78417 -2.38930 -0.41557 -12.9807 2.39016 4.508103 6.981517 3.986476 3.988859 3.353295 2.086879 1.82734 3.883348 -3.34198 1.532659 1.719866 1.934812 1.913331 2.142773 6.71158
LIQ10 F 31.11821 16.27049 11.95737 19.53141 94.4760 1.385464 1.419381 1.470934 1.415779 1749911 1.291279 1.232451 1.192063 1137051 1.348839 1.262325 0.793347 1.010153 0.967958 0.870759
NF 24.98634 113.3599 14.46768 21064.56 12795.6 72.14147 265143 8.009031 2.260363 2.362336 1.896383 1.931562 2.018727 1.976388 2.06021 1.423531 1.297508 1.299664 1.409391 1.409969
LIQ11 F 0.506203 0.509586 0.491724 0.457065 0.39286 0.466543 0.445760 0.447685 0.425578 -4.50844 0.322174 0.357008 0.361819 0.365655 0.327395 0.332936 0.211411 0.253363 0.285878 0.292367
NF 0.344703 0.335304 0.317544 0.315581 0.31548 0.289361 0.313721 0.307470 0.306557 0.309384 0.319538 0.325175 0.320645 0.324106 0.322237 0.275015 0.270533 0.261707 0.268851 0.310983
LIQ12 F 33.89373 18.5131 13.46465 21.27738 114.491 2.607678 2.652233 2.924349 2.56372 2.89215 2.699407 2.61291 2.45494 2.310639 2.736109 2.622024 1.359868 1.644859 1.608411 1.684323
NF 26.73556 115.5822 16.93475 21061.57 12793.1 74.07548 4.690271 10.09154 4.366409 4.435899 3.649572 3.751648 3.928969 3.791672 3.920941 3.379643 3.207628 3.285289 3.233853 3.174629
REN18 F -0.60633 -0.16673 -0.04601 -0.34295 -55.9848 0.107031 -0.05937 0.209643 0.014531 -61.0306 0.154126 0.125781 0.116234 0.048658 -0.13454 0.228747 -0.03209 0.195525 0.050155 0.078658
NF -0.30572 -0.65135 0.067734 -16639.5 -7542.31 -1.10045 0.187420 -0.25254 0.220566 0.243183 0.220172 0.235205 0.262005 0.245162 0.271495 0.207361 0.243751 0.249108 0.210268 0.169884
REN20 F 1.645896 1.574936 1.385817 1537629 2.84280 151125 155114 1.576649 1.523014 13.50711 1.490893 1.456162 1.305974 1.342047 1.361465 1.498236 1.256726 1.251796 0.862980 1.116226
NF 1.099905 1.157819 1.294134 1.263002 1.30938 1.597645 1.465732 1.509974 1.567441 1574194 1.290912 1.313313 1.339723 1.388219 1.370105 1.376454 1.374379 1.365493 1.266039 1.302645
REN26 F 1.160341 0.358283 -0.38295 0.383261 0.29448 0.251183 0.365387 0.467323 1.007484 -0.29801 0.270521 0.465682 0.458723 0.251891 -0.51010 0.371996 -0.55252 0.485537 -0.12143 -0.81451
NF 0.183178 -0.62924 1.719419 -0.70625 0.33105 0.21910 0.31026 0.306096 0.237619 0.242595 0.209603 0.287942 0.20056 0.171007 0.237951 0.202504 0.26666 0.253194 0.190624 1372722

! Debido al caracter evolutivo del activo total de la empresa y facturacién solo hemos considerado el nimero de empleados en el andlisis de subconjunto como variable de

clasificacion en el tamafio de la muestra. Micro: Empresas < 10 empleados. Pequeia: 10 < Empresas < 50. Medianas: 50 < Empresas < 250. Grandes: Empresas > 250.

2 F: Empresas fracasadas

3 NF: Empresas no fracasadas




Tabla 6. Panel de variables finales desglosadas por edad* (fracasadas y no fracasadas).
Joven Senior Madura
2015 2016 2017 2018 2019 2015 2016 2017 2018 2019 2015 2016 2017 2018 2019
ACTO1 F 0.4255409 0.4478365 0.5534997 0.563716 -1.19044 0.5313008 0.5457274 0.4558668 0.4740236 0.03495218 0.3523289 0.3211594 0.069264 0.1765182 -5.432189
NF 0.5073638 0.5700755 0.7151041 0.5756565 -0.2757237 0.3591641 0.3661385 0.3712443 0.3830257 0.3937937 0.2740827 0.2725972 0.2702987 0.2793134 0.1158133
ACTO02 F 1.099582 1.065493 0.7584198 1.108991 1.177057 1.015313 1.077683 1.029548 0.9824938 0.8901861 1.072075 1.008593 1.001636 2.387249 0.962503
NF 2974777 1.75857 1.09741 1.191723 1.323263 1.028617 1.049534 1.165271 1.052796 1.040492 1.06434 1.037966 1.261161 1.123891 1.127751
ACTO03 F 0.8807183 -0.09465396 -1.467511 -0.7985195 27.33179 -0.05603292 0.2676569 0.2469561 0.05726536 1.2159 0.04315616 -0.3611369 -0.4325835 -0.4295934 3.649053
NF -0.7521425 0.2406276 -0.1106607 0.04377994 0.7468532 0.4653906 -1.063244 0.0529989 0.01876252 0.06201216 0.1337869 -1.240853 0.04749403 0.1583131 0.1652018
ENDO4 F 0.779702 0.8841171 0.9145721 0.9069572 4.278506 0.7334075 0.7338351 0.7565495 0.7686804 1.309949 0.6673737 0.7633943 0.9482159 2.419107 816.4131
NF 0.7468532 0.7765958 0.8637976 0.8952545 22.21236 0.7286882 0.7254226 0.711598 0.6795289 0.6748013 0.6003285 0.6029007 0.6032258 0.6863902 1.094267
ENDO6 F 945.8769 -1139.908 -11615.7 -1702.994 -2489.324 -3734.89 450.0097 1976.531 278.9107 1565.449 -4940.113 -835.7531 13729.55 5598.345 -110337.9
NF 11436.33 3992.788 39094.23 1962.12 526.7601 -2040.002 -5454.119 14094.46 823.7089 -1197.444 -1093.246 -2315.186 15640.92 1429.323 -4494.192
ENDO08 F 24.35383 29.55451 49.10112 33.00501 17.55069 -2.736859 8.174763 3.613265 5.3124 -0.6789362 4.717895 3.743696 1.812945 1.755588 0.3882215
NF 9.266508 13.35008 -0.4942492 15.69715 -6.224389 5.696803 -2.517479 1.212667 -16.27368 4.419061 2.692945 3.456881 -0.922022 1.658103 2.023595
LIQ10 F 8.734355 991.6844 81.441 34.02928 2991.338 31.94167 15.12328 14.09414 25.3414 59.92768 34.09559 117.4459 223.9826 130.1222 268.7536
NF 226.6134 10.95017 25.09895 48.99319 178.9886 22.9822 112.2493 14.00709 23613.61 14832.57 38.29172 126.305 25.82916 26191.36 16488.41
LIQ11 F 0.5360825 0.5700714 0.5087705 0.4752521 -0.9652807 0.4982959 0.5009901 0.4834484 0.4416961 0.3623121 0.4645829 0.4181324 0.418499 0.3826209 0.2914931
NF 0.3174926 0.3235355 0.3081411 0.3124512 0.2843066 0.3431638 0.3362732 0.3205152 0.3199286 0.3149698 0.3488643 0.3423875 0.3294772 0.3255209 0.3220762
LIQ12 F 10.60176 992.8848 84.02495 40.33851 3000.287 34.5689 17.45471 15.57325 26.83936 74.59544 36.64297 120.3486 242.7996 134.2626 280.3179
NF 228.3444 29.84466 28.62123 53.66495 183.6959 24.70831 114.1887 16.15891 23609.21 14827.17 40.69156 127.9491 27.64441 26161.71 16478.29
REN18 F 0.5670181 -78.24879 -0.8422593 -0.4060639 -220.6566 -0.6044828 -0.04994965 -0.04665635 -0.4698852 -44.143841 -0.8119225 -1.6722 -14.78284 -4.384181 -52.79829
NF -3.855424 1.094988 -0.1598806 0.1931413 -1.915997 -0.272918 -0.6371331 0.05667232 -18625.46 -8741.05 -0.9810472 -0.702939 -0.2374427 -20707.43 -9740.627
REN20 F 2.008231 1.904857 2.399906 2564797 9.097394 1.539247 1.52959 1.223169 1.209101 1.444353 1.159818 1.090931 0.9861966 0.8686564 1.337547
NF 1.918601 2.085849 2579341 2.185256 2.112205 1.069052 1.068753 1.08831 1.080423 1.079193 0.8425507 0.8436711 0.8828581 0.8681643 0.8667798
REN26 F 0.892493 0.5755177 0.8713991 0.921132 0.09429861 1.112832 0.2541011 -0.2429756 0.07315152 0.5127055 0.6655334 -0.09344916 -0.3859805 0.5610288 -0.3524133
NF 0.465931 0.3995675 6.482852 1.020813 1.020813 0.1797762 -0.6157124 0.0991271 -0.8560553 0.1950811 0.01208343 0.08367266 -0.08095776 0.1649618 0.04127486

4 Clasificaciones por edad.
Joven: Empresas < 5 afios.
Senior: 5 < Empresas < 15 afos.
Madura: Empresas > 15 afios.
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Tabla 7. Panel de variables finales desglosadas por intensidad tecnolégica® (fracasadas y no fracasadas).

Intensidad tecnoldgica baja

Intensidad tecnoldgica media

Intensidad tecnoldgica alta

2015 2016 2017 2018 2019 2015 2016 2017 2018 2019 2015 2016 2017 2018 2019
ACTO1 F 0.3818913 0.3475825 0.1856229 -2.803459 -4.975525 0.3136169 0.2772715 0.29998 0.4293815 -10.69639 0.4772991 0.538672 0.4767184 0.4491839 0.4563157
NF 0.3415113 0.3486339 0.3913265 0.3922578 0.06698432 0.2911614 0.2919835 0.3035238 0.3162042 -0.05626583 0.3647986 0.3763075 0.4052089 0.3637448 0.420486
ACTO02 F 1.008171 1.141703 1.080696 1.073729 1.157277 1.442831 1.013643 1.007364 1.031598 1.019742 1.045211 1.007385 1.237904 2.405136 0.9590266
NF 1667513 1.1533 1.306938 1.176108 1.238741 1.141445 1.106265 1.228394 1.135802 1.180244 1.046287 1.15576 1.044462 1101316 1137483
ACTO03 F 0.04616697 -0.2348917 9.187194 -21.03981 12.67905 -0.00769242 -1.377247 -1.680411 -1.14317 0.08661367 0.6701586 -0.01154253 -0.05562017 -0.1127729 0.5262252
NF 0.2423913 -1.22064 -0.1416819 0.4239557 0.3421262 0.3304365 0.07335754 0.1361845 0.1786394 0.1232127 0.2266798 0.04894655 -0.03903812 0.05362355 0.08323679
ENDO4 F 0.7464556 0.8471501 0.9753594 3.71105 28.91799 0.8163628 0.9252513 0.9190403 1.406658 1880.155 0.7635968 0.7662587 0.8354721 0.9886239 1.626356
NF 0.7516755 0.7454716 0.7686674 0.7940744 9.61213 0.6924632 0.6976091 0.694969 0.7114017 171725 0.6759657 0.6734689 0.6754403 0.7834037 1129331
ENDO06 F 11972.57 -316.4509 2677.838 1017.114 -1560.084 -587.3678 -61.40153 -1715.463 2094.309 -376341.5 1709.623 -114.9037 9.530227 -2679.594 -2081.548
NF -1583.185 -5846.478 -30761.56 440.5378 -63.48557 478.7682 5386.939 107073.9 -2.900439 7753.502 921.3354 3909.579 1879.925 501.5992 -3718.6
ENDO8 F 8.393114 17.0621 20.5367 -41.60914 9.242286 -71.772797 5.118794 5.056043 1.61448 -0.196704 1625975 16.30005 9.249316 3.698595 1.665873
NF 8.642124 8.148745 11.17282 -6.308129 2.500015 -3.310457 -20.46565 -3.152706 2.953056 2.025175 4.827021 5.383291 -6.682402 3.473208 0.9442086
LIQ10 F 61.1005 1783.035 317.84 1971.214 658.4127 12.09055 1657.597 79.20473 20.36045 116.6398 4.726395 18.2252 26.48969 33.80825 3206.274
NF 46.94811 135.1966 46.96982 20210.71 12260.38 5.806494 9.681739 7.527554 5.811224 6.774575 470.0215 3.798537 7.523014 10.94068 4.887518
LIQ11 F 0.5215674 0.4648198 0.4676307 0.3918181 -1.619953 0.3825329 0.3605179 0.3350187 0.33314 0.2169434 0.4898921 0.4857012 0.4531843 0.4237221 0.3300398
NF 0.3637473 0.3645706 0.3462141 0.3406911 0.2957979 0.2183094 0.2178222 0.2085053 0.2107027 0.2117065 0.3297188 0.3249912 0.3127277 0.2956731 0.2744517
LIQ12 F 63.90753 1782.522 327.5445 2070.012 707.066 13.63146 1661.156 80.83268 21.85294 120.7131 7.835808 20.38723 27.78832 35.31572 3187.584
NF 53.52018 141.3745 48.96436 20185.38 12250.84 7.715518 11.74945 9.312802 7.74246 10.87391 606.8952 5.903204 9.840363 13.26037 8.412798
REN18 F 0.07691046 2408.236 -7.517033 -130.2103 -148.6037 -0.1888687 -0.2944672 -1.094135 -1.886741 -12.42368 -1.027612 0.003457519 -0.1705693 -0.7809906 -48.06656
NF -5.059901 0.3094466 0.2630869 -16087.3 -7250.04 -0.0702885 1.082569 0.3498139 -0.03629351 -1.241824 102.5149 0.1446461 -0.1528045 0.1718731 -0.8453691
REN20 F 1.396547 1554046 1415926 2.197748 6.32807 1.286435 1.362317 1214154 1.65003 1.659455 1.60379 1.450526 1.481305 1.403506 2.792088
NF 1.078042 1.068506 1261022 1.18651 1.264799 1.008832 1.015957 1.01638 1.110437 1.14573 1.185606 1.245654 1.316146 1.346039 1.321854
REN26 F 0.5550695 0.4052451 0.647984 -6.614894 -0.3214504 3.294806 0.2993856 0.1201855 -0.6259654 -0.1067159 0.8553728 0.03296153 0.2763473 0.6170106 -0.04401184
NF -0.00851297 0.23877 0.3550225 -0.7866829 0.3107065 0.1199193 -2.302951 3.895529 0.06763251 0.2598667 0.2226364 0.2878215 0.4947862 1.184056 0.2337682

5 Clasificacidn de intensidad tecnoldgica. indice extraido de la base de datos del INE (Instituto Nacional de Estadistica) segtin CNAE-2009. Para los indicadores en la

clasificacion hemos partido el indice en cuartiles, considerando menores del primer cuartil como baja, entre el primer y el tercer cuartil media y por encima del tercer

cuartil intensidad tecnoldgica alta.
Intensidad tecnoldgica baja: Empresas < 0,21.

Intensidad tecnoldgica media: 0,21 < Empresas < 0,57

Intensidad tecnoldgica alta: Empresas > 0,57
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5.2 Resultados del analisis QCA

En este apartado se muestran los resultados del analisis fsSQCA con la muestra analizada.

La siguiente Tabla 8 muestra los resultados del analisis:

Tabla 8. Analisis tabla de la verdad fsQCA: Solucion compleja (CS).

Model: ESTADO = f (R_ACTOL, R_ACT02, R_ACTO03, R_ENDO04, R_ ENDO06, R_ENDO8, R_LIQ10, R_LIQ11,
R_LIQ12, R_REN18, R_REN20, R_REN26); Algorithm: Quine-McCluskey

--- COMPLEX SOLUTION --- Cobertura bruta Cobertura Consisten
frequency cutoff: 1 individual cia.
consistency cutoff: 0.8

~R_ACTOI*R_ACT02*R_ACT03*~R_ENDO06*~R_ENDOS*R_ _ 0.00210793 0.00210793  0.833333
LIQ10*~R_LIQ11*~R_LIQ12*~R_REN18*~R_REN20*~R_RE
N26

R_ACTO1*R_ACT03*~R_ENDO4*R_ENDO6*R_ENDO8*R_LI  0.00084317  0.000843169 1
Q10*~R_LIQ11*~R_LIQ12*~R_REN18*~R_REN20*~R_REN
26

~R_ACTOL*R_ACTO02*R_ACTO03*~R_ENDO4*~R_ENDO6*R___ 0.00084317  0.000843169 1
ENDO8*R_LIQ11*~R_LIQ12*~R_REN18*R_REN20*~R_REN
26

~R_ACTO1*R_ACTO02*R_ACTO03*~R_ENDO4*R_ENDO6*~R_  0.00084317  0.000421586 1
ENDO8*R_LIQ10*~R_LIQ11*R_REN18*R_REN20*~R_REN2
6

~R_ACTO1*R_ACTO02*R_ACTO03*~R_ENDO4*~R_ENDO8*R___ 0.00084317  0.000421586 1
LIQ10*~R_LIQ11*R_LIQ12*R_REN18*R_REN20*~R_REN2
6

~R_ACTO1*R_ACTO02*R_ACTO3*R_ENDO4*R_ENDO6*~R_E  0.00126476 0.000421586 1
NDO08*R_LIQ10*~R_LIQ11*~R_LIQ12*R_REN18*R_REN26

~R_ACTO1*R_ACTO02*R_ACTO3*R_ENDO4*R_ENDO6*~R_E  0.00126476  0.000421586 1
NDO08*R_LIQ10*~R_LIQ11*~R_LIQ12*R_REN20*R_REN26

~R_ACTO1*R_ACT02*R_ACTO03*R_ENDO4*R_ENDO6*~R_E _ 0.00126476 0.00126475 1
ND08*~R_LIQ11*~R_LIQ12*R_REN18*R_REN20*R_REN26

~R_ACTO1*R_ACT02*R_ACTO03*R_ENDO4*~R_ENDOS*R_L _ 0.00126476 0.000421586 1
IQ10*~R_LIQ11*~R_LIQ12*R_REN18*R_REN20*R_REN26

R_ACTO02*R_ACTO03*R_ENDO4*R_END06*~R_ENDOS*R_LI  0.00421585 0.00421585  0.909091
Q10*R_LIQ11*~R_LIQ12*R_REN18*R_REN20*~R_REN26

~R_ACTOI*R_ACT02*R_ACT03*~R_ENDO4*R_ENDO6*~R_ _ 0.00337268 0.00337268 1
ENDO08*R_LIQ10*R_LIQ12*R_REN18*R_REN20*R_REN26
~R_ACTO1*~R_ACT02*R_ACTO03*~R_ENDO4*~R_ENDO6*~  0.000421585  0.000421586 1

R_ENDO08*~R_LIQ10*~R_LIQ11*~R_LIQ12*~R_REN18*~R_
REN20*R_REN26

~R_ACTO1*~R_ACT02*~R_ACT03*~R_ENDO4*R_ENDO6*R  0.000421585  0.000421586 1
_ENDO08*~R_LIQ10*~R_LIQ11*~R_LIQ12*R_REN18*~R_RE
N20*~R_REN26




R_ACTO1*~R_ACTO02*R_ACT03*~R_ENDO4*R_ENDO6*R_E
ND08*~R_LIQ10*~R_LIQ11*~R_LIQ12*R_REN18*~R_REN
20*~R_REN26

0.000421585

0.000421586

~R_ACTO1*R_ACT02*~R_ACTO03*R_ENDO4*R_ENDO6*~R_
ENDO8*R_LIQ10*~R_LIQ11*~R_LIQ12*R_REN18*~R_REN
20*~R_REN26

0.000421585

0.000421586

~R_ACTO01*~R_ACT02*R_ACTO03*~R_ENDO04*R_ENDO06*R_
ENDO8*R_LIQ10*~R_LIQ11*~R_LIQ12*~R_REN18*~R_RE
N20*R_REN26

0.000421585

0.000421586

~R_ACTOI1*~R_ACT02*R_ACTO03*~R_ENDO4*R_ENDO06*~R
_ENDO08*R_LIQ10*~R_LIQ11*~R_LIQ12*R_REN18*~R_RE
N20*R_REN26

0.000421585

0.000421586

~R_ACTOI*R_ACT02*~R_ACTO03*~R_ENDO4*R_END06*~R
_ENDO08*~R_LIQ10*~R_LIQ11*~R_LIQ12*R_REN18*R_RE
N20*R_REN26

0.000421585

0.000421586

~R_ACTOI*R_ACT02*R_ACTO03*R_ENDO4*R_ENDO6*~R_E
NDOS*R_LIQ10*R_LIQ11*~R_LIQ12*~R_REN18*~R_REN2
0*~R_REN26

0.000421585

0.000421586

R_ACTO1*R_ACT02*R_ACT03*~R_ENDO4*R_ENDO6*~R_E
NDOS*R_LIQ10*R_LIQ11*~R_LIQ12*R_REN18*~R_REN20*
~R_REN26

0.000421585

0.000421586

R_ACTO1*R_ACT02*R_ACT03*~R_ENDO4*R_ENDO6*~R_E
NDO8*R_LIQ10*R_LIQ11*R_LIQ12*R_REN18*~R_REN20*
R_REN26

0.000421585

0.000421586

~R_ACTO1*R_ACTO02*R_ACTO03*R_ENDO4*R_ENDO6*~R_E
NDO08*R_LIQ10*R_LIQ11*R_LIQ12*R_REN18*~R_REN20*
R_REN26

0.000421585

0.000421586

R_ACTO1*R_ACT02*R_ACT03*R_ENDO4*R_ENDO6*R_EN
D08*~R_LIQ10*~R_LIQ11*~R_LIQ12*R_REN18*R_REN20*
R_REN26

0.00168634

0.00168634

~R_ACTO1*R_ACT02*R_ACT03*~R_ENDO04*R_ENDO6*R_E
NDO8*R_LIQ10*R_LIQ11*~R_LIQ12*R_REN18*R_REN20*
R_REN26

0.000421585

0.000421586

R_ACTOI*R_ACTO02*R_ACTO03*R_ENDO4*R_ENDO06*~R_E
NDO8*R_LIQ10*R_LIQ11*R_LIQ12*R_REN18*R_REN20*R
_RENZ26

0.000421585

0.000421586

solution coverage: 0.0215008
solution consistency: 0.962264
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En la solucion compleja (Tabla 8), presenta una cobertura® del 2,15% y una consistencia’
del 96,2%. Las configuraciones permiten explicar entre un 0,04% y un 0,42% de los casos
positivos (empresas en quiebra). La configuracion (R_ACT02 * R_ACT03 * R_ENDO04
* R_ENDO6 *~R_END08 *R_LIQ10*R_LIQ11*~R_LIQ12*R_REN18* R_REN20
*~ R_REN26)® que explica el mayor nimero de casos positivos presenta un 90,9% de
consistencia, lo que implica que deja fuera de esta configuracion un 9,1% de los casos
(215 empresas de 2370). Esta configuracion de datos muestra como variable potencial y
una condicion necesaria en el andlisis ACT02, siendo todas las variables entre ellas
conjuntivas y descartando ACTO01. Considera como negaciones de una conjuncién
ENDO8 de ENDO06, LIQ11 de LIQ12 y REN26 de RENZ20. Dicho de otro modo, la
omision de la rentabilidad de los activos da una mayor presencia a que los gastos en
consumo sean superiores al beneficio de la actividad, y por tanto genera incentivo de
quiebra. Que la empresa no pueda hacer frente con sus fondos propios al total de su deuda
podria no ser condicionante a la quiebra si se cumple que la empresa genera un mayor
namero de gastos financieros respecto a su beneficio obtenido. La negacion que existe en
la conjuncion entre la liquidez a corto plazo e inmediata es debida a la correlacion que
existe entre ellas, por lo que solo ha de cumplirse una, el resultado de la otra es indiferente.
Los ingresos generados por el activo total en resultado del ejercicio podran no generar
riesgo, si no se cumple la condicion de riesgo impuesta a la rentabilidad de la financiacion
propia de la empresa. Si consideramos una opcién con mejor consistencia pero que cubra
un menor numero de casos positivos (0,33%) tenemos que considerar esta otra
configuracion (~R_ACT01 * R_ACT02 * R_ACT03 *~ R_ENDO04 * R_ENDO06 *~
R_ENDO8 * R_LIQ10 * R_LIQ12 * R_REN18 * R_REN20 * R_RENZ26) donde la
configuracion causal abarca la totalidad de casos que presenta la configuracion, pero

explica un menor nimero de casos positivos.

Tabla 9. Analisis tabla de la verdad fSQCA: Solucién intermedia (IS).

Model: ESTADO = f (R_ACTO01, R_ACT02, R_ACT03, R_END04, R_ENDO6, R_END08, R_LIQ10, R_LIQ11,
R_LIQ12, R_REN18, R_REN20, R_REN26)
Algorithm: Quine-McCluskey

® Representa las situaciones posibles explicadas por el modelo final.

7 Porcentaje de casos incluidos en la solucidn respecto al total de posibles.

8 Negacion légica (~): Representa el valor contrario que arroja la variable.

Conjuncidn (*): Aporta significatividad a la configuracidon si ambas son ciertas.

Negacion de la conjuncion(~*): la negacidn de una conjuncidon ~(x - y) aporta valor negativo. Si “y” es

positiva y se cumple si “x” es positiva, la negacion de la conjuncién es “x” es negativa o “y” es negativa.
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--- INTERMEDIATE SOLUTION --- Cobertura Cobertura Consisten.
frequency cutoff: 1 bruta individual
consistency cutoff: 0.8
~R_ACT01*R_ACT02*R_ACT03*~R_END06*~R_ENDO8*R_L  0.00210793 0.00210793 0.833333
1Q10*~R_LIQ11*~R_LIQ12*~R_REN18*~R_REN20*~R_REN2
6
R_ACTO01*R_ACT03*~R_ENDO04*R_END06*R_ENDO08*R_LIQ 0.00084317 0.000843169 1
10*~R_LIQ11*~R_LIQ12*~R_REN18*~R_REN20*~R_RENZ26
~R_ACTO01*R_ACT02*R_ACT03*~R_ENDO04*~R_ENDO6*R_E  0.00084317  0.000843169 1
NDO8*R_LIQ11*~R_LIQ12*~R_REN18*R_REN20*~R_REN26
~R_ACTO01*R_ACT02*R_ACT03*~R_ENDO04*R_ENDO06*~R_E 0.00084317 0.000421586 1
NDO8*R_LIQ10*~R_LIQ11*R_REN18*R_REN20*~R_REN26
~R_ACTO01*R_ACT02*R_ACT03*~R_ENDO04*~R_ENDO08*R_L 0.00084317 0.000421586 1
1Q10*~R_LIQ11*R_LIQ12*R_REN18*R_REN20*~R_REN26
~R_ACT01*R_ACT02*R_ACTO03*R_ENDO4*R_ENDO06*~R_EN 0.00126476 0.000421586 1
D08*R_LIQ10*~R_LIQ11*~R_LIQ12*R_REN18*R_RENZ26
~R_ACT01*R_ACT02*R_ACTO03*R_ENDO4*R_ENDO06*~R_EN 0.00126476 0.000421586 1
D08*R_LIQ10*~R_LIQ11*~R_LIQ12*R_REN20*R_RENZ26
~R_ACT01*R_ACT02*R_ACT03*R_ENDO4*R_ENDO06*~R_EN 0.00126476 0.00126475 1
D08*~R_LIQ11*~R_LIQ12*R_REN18*R_REN20*R_REN26
~R_ACTO01*R_ACTO02*R_ACT03*R_ENDO04*~R_ENDO08*R_LI 0.00126476 0.000421586 1
Q10*~R_LIQ11*~R_LIQ12*R_REN18*R_REN20*R_REN26
R_ACT02*R_ACT03*R_ENDO04*R_ENDO06*~R_ENDO08*R_LIQ 0.00421585 0.00421585 0.909091
10*R_LIQ11*~R_LI1Q12*R_REN18*R_REN20*~R_REN26
~R_ACTO01*R_ACTO02*R_ACT03*~R_END04*R_END06*~R_E  0.00337268 0.00337268 1
NDO8*R_LIQ10*R_LIQ12*R_REN18*R_REN20*R_REN26
~R_ACT01*~R_ACT02*R_ACTO03*~R_ENDO04*~R_END06*~R  0.000421585  0.000421586 1
_ENDO08*~R_LIQ10*~R_LIQ11*~R_LIQ12*~R_REN18*~R_RE
N20*R_REN26
~R_ACT01*~R_ACT02*~R_ACT03*~R_ENDO4*R_ENDO6*R_  0.000421585  0.000421586 1
ENDO08*~R_LIQ10*~R_LIQ11*~R_LIQ12*R_REN18*~R_REN?2
0*~R_REN26
R_ACTO01*~R_ACT02*R_ACT03*~R_ENDO4*R_ENDO6*R_EN  0.000421585  0.000421586 1
D08*~R_LIQ10*~R_LIQ11*~R_LIQ12*R_REN18*~R_REN20*
~R_REN26
~R_ACTO01*R_ACT02*~R_ACTO03*R_ENDO04*R_ENDO6*~R_E  0.000421585  0.000421586 1
NDO8*R_LIQ10*~R_LIQ11*~R_LIQ12*R_REN18*~R_REN20*
~R_REN26
~R_ACTO01*~R_ACT02*R_ACT03*~R_ENDO4*R_ENDO6*R_E  0.000421585  0.000421586 1
NDO8*R_LIQ10*~R_LIQ11*~R_LIQ12*~R_REN18*~R_REN20
*R_REN26
~R_ACTO01*~R_ACT02*R_ACT03*~R_ENDO04*R_END06*~R_  0.000421585  0.000421586 1

ENDO8*R_LIQ10*~R_LIQ11*~R_LIQ12*R_REN18*~R_RENZ20
*R_REN26
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~R_ACTO1*R_ACT02*~R_ACT03*~R_ENDO4*R_ENDO6*~R_  0.000421585  0.000421586 1
ENDO8*~R_LIQ10*~R_LIQ11*~R_LIQ12*R_REN18*R_REN20
*R_REN26

~R_ACTOI*R_ACT02*R_ACTO3*R_ENDO4*R_ENDO6*~R_ EN _ 0.000421585  0.000421586 1
DO8*R_LIQ10*R_LIQ11*~R_LIQ12*~R_REN18*~R_REN20*~
R_REN26

R_ACTO1*R_ACTO02*R_ACTO03*~R_ENDO4*R_ENDO6*~R EN  0.000421585  0.000421586 1
DO8*R_LIQ10*R_LIQ11*~R_LIQ12*R_REN18*~R_REN20*~R
_REN26

R_ACTO1*R_ACTO02*R_ACTO03*~R_ENDO4*R_ENDO6*~R_EN _ 0.000421585  0.000421586 1
DO8*R_LIQ10*R_LIQ11*R_LIQ12*R_REN18*~R_REN20*R_R
EN26

~R_ACTOI*R_ACT02*R_ACTO3*R_ENDO4*R_ENDO6*~R_EN _ 0.000421585  0.000421586 1
DO8*R_LIQ10*R_LIQ11*R_LIQ12*R_REN18*~R_REN20*R_R
EN26

R_ACTO1*R_ACTO02*R_ACTO03*R_ENDO4*R_ENDO6*R_END _ 0.000421585  0.000421586 1
08*~R_LIQ10*~R_LIQ11*~R_LIQ12*R_REN18*R_REN20*R_
REN26

~R_ACTOL1*R_ACT02*R_ACTO03*~R_ENDO4*R_ENDO6*R_EN _ 0.000421585  0.000421586 1
DOS*R_LIQ10*R_LIQ11*~R_LIQ12*R_REN18*R_REN20*R_R
EN26

R_ACTO1*R_ACT02*R_ACT03*R_ENDO4*R_ENDO6*~R_EN _ 0.000421585  0.000421586 1
DOS*R_LIQ10*R_LIQ11*R_LIQ12*R_REN18*R_REN20*R_RE
N26

solution coverage: 0.0215008
solution consistency: 0.962264

La solucion intermedia (Tabla 9), siendo un subconjunto de la compleja, arroja los
mismos resultados. Sin embargo, cuando estudiamos la solucion parsimoniosa (Tabla 10),
si nos detenemos en las consistencias, observamos que sobre la totalidad de casos, ACT01
*~ REN_18 se encuentra presente. Si analizamos el conjunto de variables de esta
configuracion observamos que, para que la empresa presente un riesgo de quiebra (1) no
es necesario que no se cumplan las dos condiciones, tan solo, con que la empresa no
presente condicion de riesgo en su valor agregado respecto al activo total o en el ROA,
es suficiente para que aporte significatividad en la situaciébn de fracaso,
independientemente de la otra. También que, ~R_ACTO03*R_LI1Q10, esto implica que
existe una conjuncion de variables entre la negacion de ACT03 y LIQ10. Esto quiere
decir que las empresas que no presentan problemas en sus gastos financieros respecto a
su valor agregado si que presentan problemas en su liquidez a corto plazo, lo que guarda
sentido sobre un caso real.
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Tabla 10. Analisis tabla de la verdad fsSQCA: Solucion parsimoniosa (PS).

Model: ESTADO = f (R_ACTO01, R_ACT02, R_ACTO03, R_ENDO04, R_ENDO06, R_END08, R_LIQ10, R_LIQ11,
R_LIQ12, R_REN18, R_REN20, R_REN26)
Algorithm: Quine-McCluskey

--- PARSIMONIOUS SOLUTION --- Cobertura Cobertura Consisten.
frequency cutoff: 1 bruta individual
consistency cutoff: 0.8

R_ACTO1*~R_RENI8 0.00084317  0.000843169 1
~R_ACTO03*R_LIQ10 0.00126476  0.000843169 1
R_ACTO1*~R_ACTO02*~R_LIQ10 0.000421585  0.000421586 1
~R_ACTO1*R_LIQ12*R_REN20 0.00421585  0.00252951 1
R_ENDO08*~R_REN18*R_REN26 0.000421585  0.000421586 1
~R_ENDO04*~R_ENDO06*~R_LIQ10*R_REN26 0.000421585  0.000421586 1

R_ACTO02*~R_ENDO6*~R_ENDO8*R_LIQ10*~R_LIQI1*~R_RE __ 0.00210793  0.00210793  0.833333
N18

~R_ACTO1*~R_ENDO04*~R_ENDOS*R_LIQ10*R_REN20*~R_RE _ 0.00126476  0.000421586 1
N26

R_ACTO1*~R_ENDO04*~R_ENDO08*R_LIQI0*R_LIQ11*~R_REN  0.00084317  0.00084317 1

20

~R_ACTOI*R_ACT02*R_ENDO4*R_LIQ10*~R_LIQ11*R_REN2  0.00084317  0.00084317 1

6

~R_ACT03*~R_END08 0.00084317 0 1
~R_ACTO03*R_REN26 0.00084317 0 1
~R_ENDO4*R_LIQ11*~R_REN18*R_REN20 0.00084317 0 1
~R_ENDO04*~R_ENDO6*R_LIQ11*R_REN20 0.00084317 0 1
R_ACT02*~R_ENDO6*R_ENDO8*R_LIQ11 0.00084317 0 1
R_ENDO4*~R_ENDO08*R_LIQI1*R_LIQ12 0.00084317 0 1
R_ENDO8*R_LIQ11*~R_REN18*R_REN20 0.00084317 0 1
~R_ENDO06*R_ENDO08*R_LIQI1*R_REN20 0.00084317 0 1
R_ENDO04*~R_ENDO08*R_LIQI2*R_REN26 0.00084317 0 1
R_ENDO6*~R_ENDO08*R_LIQI1*R_REN20*~R_REN26 0.00421585 0 0.909091
~R_ENDO8*R_LIQ11*R_RENI18*R_REN20*~R_REN26 0.00421585 0 0.909091
R_ENDO4*R_ENDO6*R_LIQ11*R_REN20*~R_RENZ26 0.00421585 0 0.909091
R_ENDO4*R_LIQ11*R_REN18*R_REN20*~R_REN26 0.00421585 0 0.909091
~R_ACTOI*R_ENDO8*R_LIQ11*R_REN20*R_REN26 0.000421585 0 1
~R_ACTOI*R_LIQ10*R_LIQ11*R_REN20*R_REN26 0.00126476 0 1
R_ENDO4*~R_LIQI0*R_REN18*R_REN20*R_REN26 0.00126476 0 1
R_ACT02*R_ENDO04*R_LIQI1*~R_REN18*~R_REN20*~R_REN  0.000421585 0 1

26

R_ACT02*R_ENDO06*~R_ENDO8*R_LIQ11*~R_REN18*~R_REN  0.000421585 0 1

26

R_ACT02*R_ENDO04*R_ENDO6*R_LIQ11*~R_REN18*~R_REN2  0.000421585 0 1

6
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R_ACT02*R_ENDO04*R_ENDO06*~R_LIQ10*R_REN18*R_REN26 0.00126476 0 1

solution coverage: 0.0215008
solution consistency: 0.962264

En este caso no se trata de sacar soluciones exactas, sino de ver que variables han
condicionado méas nuestro modelo. Dados los contrastes entre soluciones siempre han de
cumplirse las condiciones de riesgo para los ratios de liquidez y rentabilidad, aunque no
sea necesario uno de ellos, pero siempre se encuentran presentes en los resultados mas
significativos. Otros aspectos a tener en cuenta es la relacion existente entre la presencia
en los ratios de actividad (ACT01 y ACTO02) en la solucion compleja, tanto para ser
denegado ACTOL que nos indica que no representa una elevada significatividad en la
mayoria de situaciones de fracaso el valor generado por parte del activo total, aunque
genera conflicto con el endeudamiento total de la empresa y rentabilidad de los fondos

propios.

En resumen, las variables mas condicionantes (Tabla 11) en nuestras configuraciones
elegidas en base a la representatividad del modelo son: el valor agregado respecto al
activo total y los gastos financieros respecto al valor agregado, dentro del bloque de
actividad; el activo corriente respecto al pasivo corriente, que representa la liquidez a
corto plazo de la empresa; y la rentabilidad antes de impuestos obtenida por el activo
total de la empresa, aunque esta Ultima arroja muchas conjunciones negativas al modelo

debido a las caracteristicas del sector industrial.

Si observamos la Tabla 11 podemos afirmar entonces que, ACTO1 es de los ratios que
mas contribuyen a la quiebra en el estudio, es decir, que los activos totales de la empresa
generen un valor afiadido negativo induce a la situacion de quiebra de las empresas del
sector industrial. Que la empresa no pueda hacer frente a sus deudas a corto plazo (LI1Q10)
también favorece la situacion de quiebra, recordemos que en este caso la deuda a corto
plazo es superior en al activo circulante de la empresa en un 50%. Ademas, la rentabilidad
econdmica de los activos de la empresa (REN18) se presenta omitida en el riesgo de
quiebra pese a ser uno de los indicadores principales en el analisis de fracaso empresarial,
es posible que se deba a la elevada presencia de las micro, pequefias y medianas empresas
que su ROA presenta riesgo en fracasadas y no fracasadas < 5%, ya que representan un

elevado niimero de la muestra.

27




Tabla 11. Resumen de resultados y variables condicionantes.’

VARIABLES
CONDICIONANTES

ACTO1

ACTO02

ACTO03

ENDO4

ENDO6

ENDO8

LIQ10

LIQLL

LIQ12

REN18

REN20

REN26

Cobert. bruta

Cobert. tnica

Consist.

R_ACTO01*~R_REN18

0.00084317

0.000843169

~R_ACT03*R_LIQ10

0.00126476

0.000843169

R_ACTO01*~R_ACT02*~R_LIQ10

0.000421585

0.000421586

~R_ACTOL * R_ACTO02 *
R_ACTO03 *~ R_END06 *~
R_ENDO8 * R_LIQ10 *~
R_LIQL1*~R_LIQ12 *~
R_REN18 *~ R_REN20 *~
R_REN26

0.00210793

0.00210793

0.833333

R_ACTOL* R_ACTO03 *~
R_ENDO4 * R_ENDO6 *
R_ENDO8 * R_LIQ10 *~
R_LIQ11*~ R_LIQ12 *~
R_REN18 *~ R_REN20 *~
R_REN26

0.00084317

0.000843169

~R_ACTOL1*R_ACTO02 *
R_ACTO03 *~ R_END04 *~
R_ENDO6 * R_END08 * R_LIQ11
*~R_LIQ12 *~ R_REN18 *
R_REN20 *~ R_REN26

0.00084317

0.000843169

9 La tabla muestra las configuraciones mas representativas en las soluciones compleja y parsimoniosa. El @ representa que la variable aporta condicién de riesgo, o conjuncién en la
configuracién. El @ representa una negacién en la conjuncion de la variable.




6. Conclusiones

Un problema de la literatura empirica sobre el riesgo de quiebra consiste en el hecho de
que los resultados no pueden generalizarse facilmente, ya que la significacion de las
variables pertinentes tiende a ser especifica de la muestra. El modelo fSQCA da una
posible solucion a ese problema gracias a la presentacion de configuracion de variables
cualitativas y cuantitativas. EI fSQCA aporta resultados mucho méas amplios y valiosos
para la investigacion que el uso de estos dos enfoques por separado. La comparacion de
los métodos nos permite determinar las principales ventajas y limitaciones. Sin embargo,
también puede considerarse una limitacién. Esta transformacion permite representar cada
una de las dimensiones de la empresa en base a una caracterizacion de ratios financieros
en cada una de ellas. Sin embargo, no se debe dejar de lado que estas variables siguen
teniendo caracter cualitativo, aunque se le otorgue una condicion arbitraria y una
calibracion para aportar informacion cuantitativa. Es necesario analizar otros aspectos de
la empresa de manera diferenciada para no dejar de lado otros aspectos que contribuyen

a la situacion de quiebra.

Otra limitacion del estudio es el intervalo temporal estudiado frente a la situacion actual.
El estudio aporta informacion significativa, aunque no es orientativa en una situacion
posterior a la crisis durante la pandemia a nivel nacional, lo que abre otra posible linea de
investigacion con una actualizacién de la muestra. La orientacion sobre el estudio
planteada sobre cuarenta variables para una muestra tan amplia era apropiada, y sobre
doce ha mostrado un punto de vista sobre el sector industrial distintivo y de caracter
financiero importante para la sociedad aunque queda abierta la posibilidad de volver a
implementar la totalidad de variables cuando el software fSQCA lo permita en una version
posterior a la 3.0. En lineas futuras de investigacidn seria conveniente examinar las tablas
de la verdad para obtener submuestras desglosadas por tamafio, edad y sector obteniendo

una informacion mas completa sobre las condiciones necesarias y suficientes.

Estas variables sirven como proceso intuitivo en la prediccion no es una herramienta
infalible sobre la que sustentarse. Algunos profesionales sostienen que el problema de la
quiebra afecta so6lo a las pequefias empresas. En realidad, las grandes empresas también
se declaran en quiebra ya que algunas, ni si quiera se plantean el final de su actividad,
centrandose exclusivamente en el éxito. Muy a menudo no esperan ni predicen tal

acontecimiento. Esta paradoja del éxito impide la objetividad, resta importancia a las



amenazas y provoca muchas dificultades internas inesperadas. Cada empresa debe tratar

de superar las amenazas y, en el caso extremo, la quiebra. La rapida identificacion de las

oportunidades y amenazas de las empresas es un factor clave para la toma de decisiones

operativas y estratégicas en todos los niveles de gestion.
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8. Anexos
8.1 Anexo 1. Script de R estudio.

# Vamos a realizar el anédlisis de riesgo de fracaso empresarial.

#La muestra recoge 10380 empresas murcianas del sector industrial
extraida de SABI a cierre del ejercicio 2019 y de la base de datos del
Instituto Nacional de estadistica las cuales su cdédigo CNAE-2009
principal se recoge entre los siguientes subsectores:

#07. Extraccién de minerales metdlicos

#08. Otras industrias extractivas

#09. Actividades de apoyo a las industrias extractivas

#10. Industria de la alimentacién

#11. Fabricacién de bebidas

#12. Industria del tabaco

#13. Industria textil

#14. Confeccidén de prendas de vestir

#15. Industria del cuero y del calzado

#16. Industria de la madera y del corcho, excepto muebles; cesteria y
esparteria

#17. Industria del papel

#19. Coquerias y refino de petrdleo

#20. Industria quimica

#21. Fabricacidén de productos farmacéuticos

#22. Fabricacidén de productos de caucho y pléasticos

#23. Fabricacién de otros productos minerales no metédlicos

#24. Metalurgia; fabricacidén de productos de hierro, acero y
ferroaleaciones

#25. Fabricacién de productos metdlicos, excepto magquinaria y equipo
#26. Fabricacién de productos informdticos, electrdénicos y dpticos
#27. Fabricacién de material y equipo eléctrico

#28. Fabricacién de maquinaria y equipo n.c.o.p.

#29. Fabricacién de vehiculos de motor, remolques y semirremolques
#30. Fabricacidén de otro material de transporte

#31. Fabricacidén de muebles

#32. Otras industrias manufactureras

#33. Reparacién e instalacidn de maquinaria y equipo

#35. Suministro de energia eléctrica, gas, vapor y aire acondicionado
#36. Captacidén, depuracidn y distribucidn de agua

#37. Recogida y tratamiento de aguas residuales

#38. Recogida, tratamiento y eliminacidédn de residuos; valorizacidn
#39. Actividades de descontaminacién y otros servicios de gestidn de
residuos

#41. Construccidén de edificios

#42. Ingenieria civil

#43. Actividades de construccidén especializada

#45. Venta y reparaciédn de vehiculos de motor y motocicletas
#Primero cargamos nuestra base de datos.

#Esta base de datos estd formada por los datos economico-financieros
de las 10380 empresas de la regidén de Murcia todas ellas del sector
industrial.

#Para los CNAE designados anteriormente.

library (readxl)

TOTAL MURCIA RATIOS <- read excel ("C:/Users/Jose/Desktop/TFM/FINAL
TFM/TOTAL MURCIA RATIOS.x1lsx")

View (TOTAL MURCIA RATIOS)

TOTAL MURCIA RATIOS[TOTAL MURCIA RATIOS == "N"] <- NA
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#Para el célculo de las variables vamos a utilizar los ratios méas
populares seleccionados previamente.

#Activo corriente / Pasivo corriente

#EBIT/Activo total

#Pasivo total/Activo total

# (Activo corriente - Pasivo corriente) /Activo total
#Cashflow/Pasivo total

#Activo corriente / Activo total

#Ingresos netos / Activo total

#Disponible + Realizable / Pasivo corriente

#Ventas / Activo total

#Beneficio neto / Activo total

#Deuda total / Activo total

#Cashflow / ventas

#Disponible + Realizable / Activo total

#Cash / Pasivo corriente

#Beneficio bruto / Activo total

#Ingresos netos / dividendos

#EBIT / Gastos financieros (intereses)

#EBIT / Fondos propios

#Cashflow / Activo total

#Gastos financieros / Pasivo exigible

#EBIT / Ventas

#Resultado neto / Fondos propios

#Ingresos de explotacién / Activo corriente
#Resultado de la explotacidén / Pasivo total
#Tesoreria / Activo total

#Deuda a corto plazo / Capital total

#Inventario / Ventas

#Ventas / Activos fijos

#Valor afiadido / Activo total

#Activos fijos / Activo total

#Activo corriente / Ventas

#Pasivo total / Fondos propios

#Ingresos de explotacién / Gastos de explotacidn
#Pasivo exigible / Fondos Propios

#Gastos financieros / Valor afiadido

#Disponible / Ingresos explotacidn

#Gastos financieros / Ingresos de explotacién
#Ingresos de explotacién / Activo fijo

#Fondos propios / Activo total

#Intensidad tecnoldbgica

#De la totalidad elegimos los mé&s utilizados dentro de los
subconjuntos de

variables independientes designados.

#Los cdlculos se establecen para todos los ratios en un intervalo de
cinco

afios (2014-2019).

#Estos ratios se dividen en 8 subconjuntos los cuales se analizaran
por

separado:

#ACTIVIDAD

#ENDEUDAMIENTO

#LIQUIDEZ

#RENTABILIDAD

k=1

h=k: (k+4) # Fijamos k=5 afios para el estudio. Este contador nos
servira

para el estudio posterior.

FHAFFFE A A FF SRS FAFFS ANALISIS DE ACTIVIDAD #######FF##HH#4FFFRHHHHH
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### ACTO01l - VALOR AGREGADO / ACTIVO TOTAL ###
izt E R TR

#En la teoria contable, el valor agregado (o afiadido) se define como
la diferencia entre las ventas y los costes de produccidn.

#Por lo que el valor agregado ha de ser siempre positivo.

#Que este indicador se presente negativo indica que el coste asumido
por la empresa es mayor al ingresado por la realizacidn de su
actividad.

#Por lo que un valor negativo implica que la actividad de la empresa
presenta un rendimiento menor sobre su activo total.

#ACTO1 > 0 - NRi

#ACTO01 < 0 - Ri

### ACT02 - INGRESOS DE EXPLOTACION / GASTOS DE EXPLOTACION ###
HHAA A A A A A A A A

#ACT02 representa cuanto genera la actividad de la empresa respecto a
cada euro gastado.

#Por lo que los gastos han de ser inferiores a los ingresos.

#ACT02 > 1 - NRi

#ACT02 < 1 - Ri

### ACTO03 - GASTOS FINANCIEROS / VALOR AGREGADO ###
igsassdsssaaasdsasadssdsassadadsasaadadsasaaan R ttsi

#En este ratio se representa el porcentaje impositivo respecto a cada
euro de rendimiento generado por la actividad de la empresa.

#Por tanto, lo ideal es un denominador elevado, y un numerador
reducido.

#En el caso que los gastos financieros representen un valor negativo
quiere decir que existen descuentos de efecto.

#Lo ideal en este ratio es que se represente lo més reducido posible.
#ACTO03 < 0 - NRi

#ACTO03 > 0 - Ri

ACTO01 <-
data.frame(TOTAL_MURCIA_RATIOS$Nombre,TOTAL_MURCIA_RATIOS$\VALOR
ANADIDO / ACTIVO TOTAL (2015) ,TOTAL MURCIA RATIOSS VALOR ANADIDO /
ACTIVO

TOTAL (2016)\,TOTAL_MURCIA_RATIOS$\VALOR ANADIDO / ACTIVO TOTAL
(2017)\,TOTAL_MURCIA_RATIOS$\VALOR ANADIDO / ACTIVO TOTAL
(2018)\,TOTAL_MURCIA_RATIOS$\VALOR ANADIDO / ACTIVO TOTAL (2019) )
ACT02 <-
data.frame(TOTAL_MURCIA_RATIOS$Nombre,TOTAL_MURCIA_RATIOS$\INGRESOS DE
EXPLOTACION / GASTOS DE EXPLOTACION
(2015)\,TOTAL_MURCIA_RATIOS$\INGRESOS

DE EXPLOTACION / GASTOS DE EXPLOTACION
(2016)\,TOTALiMURCIAiRATIOS$\INGRESOS DE EXPLOTACION / GASTOS DE
EXPLOTACION (2017)\,TOTALiMURCIAiRATIOS$\INGRESOS DE EXPLOTACION /
GASTOS

DE EXPLOTACION (2018)\,TOTALiMURCIAiRATIOS$\INGRESOS DE EXPLOTACION /
GASTOS DE EXPLOTACION (2019) )

ACTO03 <-
data.frame(TOTALiMURCIAiRATIOS$Nombre,TOTALiMURCIAiRATIOS$\GASTOS
FINANCIEROS / VALOR ANADIDO (2015)\,TOTALiMURCIAiRATIOS$\GASTOS
FINANCIEROS

/ VALOR ANADIDO (2016)\,TOTALiMURCIAiRATIOSS\GASTOS FINANCIEROS /
VALOR
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ANADIDO (2017) °, TOTAL MURCIA RATIOS$ GASTOS FINANCIEROS / VALOR
ANADIDO
(2018) °, TOTAL MURCIA RATIOSS GASTOS FINANCIEROS / VALOR ANADIDO
(2019) )

HHERHFFRAFF A FFAAHFFS ANALISIS DE ENDEUDAMIENTO #######4##HF#FHFHFHFHHH

### ENDO4 - PASIVO TOTAL / ACTIVO TOTAL ###
D

#E1 ratio de endeudamiento total sirve para saber el porcentaje de la
deuda total que es capaz de cubrir la empresa con el total de su
activo total.

#En este caso un valor superior a 1 indica que la empresa no es capaz
de hacer frente al total de los pasivos si liquidara el total de sus
activos.

#Un valor inferior a 1, indica el porcentaje del activo respecto al
pasivo total de la empresa.

#ENDO4 < 1 - NRi

#ENDO4 > 1 - Ri

### ENDO5 - DEUDA TOTAL / ACTIVO TOTAL ###
igsasssssssaasdddssaasdddasaaasdsasaaaddddi

#A1 igual que el ratio anterior representa el porcentaje de las deudas
a corto plazo y largo plazo respecto al activo total.

#En este caso, fijaremos como punto de inflexion un 50% de
endeudamiento respecto al activo total.

#ENDO5 > 0,5 - NRi

#ENDOS5 < 0,5 - Ri

### ENDO6 - EBIT / GASTOS FINANCIEROS ###
igsdssdssssdssd s sssaads i sasaaddddt

#ENDO6 contrasta el beneficio obtenido antes del pago de impuestos e
intereses.

#Por tanto, cuanto més elevado sea el ratio, la empresa correrd menos
riesgo.

#Sobre la ldégica, la empresa ha de ser capaz de suplir el pago de
tributos con el beneficio obtenido durante el desarrollo de su
actividad (ENDO6 > 1).

#ENDO6 > 1 - NR1

#ENDO6 < 1 - Ri

### ENDO7 - GASTOS FINANCIEROS / PASIVO EXIGIBLE ###
FHEHAHER AR R A R R A

#ENDO7 representa el porcentaje de interes respecto a la deuda.
#ENDO7 < 10 - NRi
#ENDO7 > 10 - Ri

### ENDO8 - PASIVO TOTAL / FONDOS PROPIOS ###
FHEAHHE R F A A AR A AR AR R R A

#ENDO8 representa como es capaz la empresa de hacer frente a su
financiacion ajena con su financiacion propia.

#Que este ratio de endeudamiento se presente por debajo del 0,5
significa que se encuentra poco endeudada, en cambio mayor a 0,5
significa que la empresa es dependiente de acreedores y presenta una
posible descapitalizacion.
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#ENDO8 < 0,6 - NRi
#ENDO8 > 0,6 - Ri

### ENDO9 - PASIVO EXIGIBLE / FONDOS PROPIOS ###
FhA A AR

#ENDO9 < 0,4 - NRi
#ENDO9 > 0,4 - Ri

END04 <-

data.frame (TOTAL MURCIA RATIOSSNombre, TOTAL MURCIA RATIOSS PASIVO
TOTAL / ACTIVO TOTAL (2015)°,TOTAL MURCIA RATIOSS PASIVO TOTAL /
ACTIVO

TOTAL (2016) °,TOTAL MURCIA RATIOSS$ PASIVO TOTAL / ACTIVO TOTAL
(2017) °, TOTAL MURCIA RATIOSS PASIVO TOTAL / ACTIVO TOTAL

(2018) °, TOTAL MURCIA RATIOSS PASIVO TOTAL / ACTIVO TOTAL (2019) )
ENDOS <-

data.frame (TOTAL MURCIA RATIOSSNombre, TOTAL MURCIA RATIOSS DEUDA
TOTAL / ACTIVO TOTAL (2015)°,TOTAL MURCIA RATIOSS DEUDA TOTAL / ACTIVO
TOTAL (2016) ", TOTAL MURCIA RATIOSS DEUDA TOTAL / ACTIVO TOTAL
(2017) °, TOTAL MURCIA RATIOSS DEUDA TOTAL / ACTIVO TOTAL

(2018) °, TOTAL MURCIA RATIOSS DEUDA TOTAL / ACTIVO TOTAL (2019) )
ENDO6 <-

data.frame (TOTAL MURCIA RATIOSSNombre, TOTAL MURCIA RATIOSS EBIT /
GASTOS FINANCIEROS (2015) " ,TOTAL MURCIA RATIOSS$ EBIT / GASTOS
FINANCIEROS

(2016) °, TOTAL MURCIA RATIOSS EBIT / GASTOS FINANCIEROS

(2017) °, TOTAL MURCIA RATIOSS$ EBIT / GASTOS FINANCIEROS

(2018) °, TOTAL MURCIA RATIOSS EBIT / GASTOS FINANCIEROS (2019) ")
ENDO7 <-

data.frame (TOTAL MURCIA RATIOSSNombre, TOTAL MURCIA RATIOSS GASTOS
FINANCIEROS / PASIVO EXIGIBLE (2015) ", TOTAL MURCIA RATIOSS GASTOS

FINANCIEROS / PASIVO EXIGIBLE (2016) , TOTAL MURCIA RATIOSS GASTOS
FINANCIEROS / PASIVO EXIGIBLE (2017) ", TOTAL MURCIA RATIOSS GASTOS
FINANCIEROS / PASIVO EXIGIBLE (2018) ", TOTAL MURCIA RATIOSS GASTOS
FINANCIEROS / PASIVO EXIGIBLE (2019) ")

ENDO8 <-

data.frame (TOTAL MURCIA RATIOSSNombre, TOTAL MURCIA RATIOSS PASIVO
TOTAL / FONDOS PROPIOS (2015)  ,TOTAL MURCIA RATIOSS PASIVO TOTAL /
FONDOS

PROPIOS (2016) °, TOTAL MURCIA RATIOSS PASIVO TOTAL / FONDOS PROPIOS
(2017) °, TOTAL MURCIA RATIOSS PASIVO TOTAL / FONDOS PROPIOS

(2018) °, TOTAL MURCIA RATIOSS PASIVO TOTAL / FONDOS PROPIOS (2019) ")
ENDO9 <-

data.frame (TOTAL MURCIA RATIOSSNombre, TOTAL MURCIA RATIOSS PASIVO
EXIGIBLE / FONDOS PROPIOS (2015) °,TOTAL MURCIA RATIOSS PASIVO EXIGIBLE
/

FONDOS PROPIOS (2016) °, TOTAL MURCIA RATIOSS PASIVO EXIGIBLE / FONDOS
PROPIOS (2017) ", TOTAL MURCIA RATIOSS PASIVO EXIGIBLE / FONDOS PROPIOS
(2018) °, TOTAL MURCIA RATIOSS PASIVO EXIGIBLE / FONDOS PROPIOS (2019) ")

FHAFFFE A AAFF R AAFF SRS AS LIQUIDEZ #4## #4444 SRS 444 FFS R HHFHERRHHHH

### LIQ10 - ACTIVO CORRIENTE / PASIVO CORRIENTE ###
FHEA A AR AR AR A R A R A 1 H

#La liquidez a corto plazo representa como la empresa es capaz de
hacer frente a sus deudas a corto plazo.

#Consideramos 1,5 el punto de inflexion en el que la empresa puede
hacer frente a los pagos de proveedores y acreedores.
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#Superior a 2 significa que la empresa estd frenando el activo
circulante, aunque en este caso no lo consideraremos posible riesgo
tan solo una posicion.

#1LI010 > 1,5 - NRi

#LIQ10 < 1,5 - Ri

### LIQ1l1l - FONDO DE MANIOBRA / ACTIVO TOTAL ###
S

#E1 fondo de maniobra es la diferencia entre el activo corriente y el
pasivo corriente.

#3S1 este ratio se presenta negativo significa que la deuda a corto
plazo es superior que su activo a corto plazo, y puede presentar
suspensidén de

pagos.

#LIQ11 > 0 - NRi

#LIQ11 < 0 - Ri

### LIQ12 - DISPONIBLE + REALIZABLE / PASIVO CORRIENTE ###
igsddsdssssaasdddsaaadddidssaaasdsasadadddasaaadd iR aaadddi

#La liquidez inmediata representa si la empresa es capaz de suplir la
deuda con los activos corrientes que son capaces de ser liquidados de
manera inmediata.

#Lo ideal es que este ratio se sitle por encima de 0.

#LIQ12 > 0 - NRi

#LIQ12 < 0 - Ri

### LIQ13 - CASH / PASIVO CORRIENTE ###
igsassddsssassdddsssasdsasaaaadsataaad

#Representa los efectivos mads liquidos de la empresa sobre la deuda a
corto plazo.

#Es decir, la parte de la deuda a corto plazo que la empresa es capaz
de cubrir con sus activos més liquidos.

#LIQ13 > 1 - Nri

#LIQ13 < 1 - Ri

### 1LIQ14 - CASH-FLOW /ACTIVO TOTAL ###
F A

#E1 cashflow sirve para conocer si la empresa es capaz de generar el

suficiente flujo de efectivo para cumplir con sus compromisos de pago.

#En este caso contrastamos el flujo de efectivo generado respecto al
valor del activo total.

#LIQ14 > 0 - NRi

#LIQ14 < 0 - Ri

### LIQ15 - DEUDA A CORTO PLAZO / CAPITAL TOTAL ###
FHEA A AR A A AR AR A R A R A 1 H

#Representa si la empresa con seria capaz de cubrir la su deuda anual
con el capital propio.

#Lo ideal es que la deuda anual no supere la mitad del capital propio
de la empresa.

#1LI0Q15 < 0,5 - NRi

#LIQ15 > 0,5 - Ri

### LIQ16 - ACTIVO CORRIENTE / VENTAS ###
FhA A A A A A AR AR AR AR AR AR AR AR FHHH
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#Representa el porcentaje de activos a corto plazo de los que dispone
la empresa sobre el importe neto de la cifra de negocios obtenido por

la empresa ese afio.

#Dentro de estos activos podemos encontrar cuentas como cuentas a
cobrar, tributos a compensar, intereses por cobrar...

#Este ratio representa en que porcentaje las ventas cubren esos
activos exigibles.

#3S1 el valor es superior a 1, significa que la empresa no es capaz de

cubrir esos exigibles, si es inferior a 1, si.
#LIQ16 < 1 - NRi1
#LIQle > 1 - Ri

### LIQ1l7 - GASTOS FINANCIEROS / INGRESOS DE EXPLOTACION ###
A A A A A A A A

#Este ratio representa que porcentaje suponen los intereses respecto
los ingresos generados por el rendimiento de la empresa y si esta es
capaz de cubrirlos.

#LIQ17 < 1 - NRi

#LIQ20 > 1 - Ri

LIQ10 <-

data.frame (TOTAL MURCIA RATIOSSNombre, TOTAL MURCIA RATIOSS ACTIVO
CORRIENTE / PASIVO CORRIENTE (2015)°,TOTAL MURCIA RATIOSS ACTIVO
CORRIENTE

/ PASIVO CORRIENTE (2016),TOTAL MURCIA RATIOSS ACTIVO CORRIENTE /
PASIVO

CORRIENTE (2017)\,TOTAL_MURCIA_RATIOS$\ACTIVO CORRIENTE / PASIVO
CORRIENTE

(2018)\,TOTAL_MURCIA_RATIOS$\ACTIVO CORRIENTE / PASIVO CORRIENTE
(2019) )

LIQ11 <-
data.frame(TOTAL_MURCIA_RATIOS$Nombre,TOTAL_MURCIA_RATIOS$\(ACTIVO
CORRIENTE - PASIVO CORRIENTE) / ACTIVO TOTAL

(2015) °, TOTAL MURCIA RATIOSS' (ACTIVO CORRIENTE - PASIVO CORRIENTE) /
ACTIVO

TOTAL (2016) *, TOTAL MURCIA RATIOSS' (ACTIVO CORRIENTE - PASIVO
CORRIENTE) /

ACTIVO TOTAL (2017),TOTAL MURCIA RATIOSS® (ACTIVO CORRIENTE - PASIVO
CORRIENTE) / ACTIVO TOTAL (2018) ,TOTAL MURCIA RATIOSS  (ACTIVO
CORRIENTE -

PASIVO CORRIENTE) / ACTIVO TOTAL (2019) )

LIQ12 <-

a

data.frame (TOTAL MURCIA RATIOSSNombre, TOTAL MURCIA RATIOSS  (DISPONIBLE

+

REALIZABLE) / PASIVO CORRIENTE

(2015) °, TOTAL MURCIA RATIOSS$' (DISPONIBLE +

REALIZABLE) / PASIVO CORRIENTE

(2016) °, TOTAL MURCIA RATIOSS$' (DISPONIBLE +

REALIZABLE) / PASIVO CORRIENTE

(2017) °, TOTAL MURCIA RATIOSS (DISPONIBLE +

REALIZABLE) / PASIVO CORRIENTE

(2018) °, TOTAL MURCIA RATIOSS' (DISPONIBLE +

REALIZABLE) / PASIVO CORRIENTE (2019) )

LIQ13 <-

data.frame (TOTAL MURCIA RATIOSSNombre, TOTAL MURCIA RATIOSS$ CASHFLOW /
PASIVO CORRIENTE (2015)°, TOTAL MURCIA RATIOSS CASHFLOW / PASIVO
CORRIENTE

(2016) °, TOTAL MURCIA RATIOSS CASHFLOW / PASIVO CORRIENTE

(2017) °, TOTAL MURCIA RATIOSS CASHFLOW / PASIVO CORRIENTE

(2018) °, TOTAL MURCIA RATIOSS CASHFLOW / PASIVO CORRIENTE (2019) )
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LIQ14 <-
data.frame (TOTAL MURCIA RATIOSS$Nombre, TOTAL MURCIA RATIOSS CASHFLOW /
ACTIVO TOTAL (2015)',TOTAL MURCIA RATIOSS CASHFLOW / ACTIVO TOTAL
(2016) *, TOTAL MURCIA RATIOSS CASHFLOW / ACTIVO TOTAL

(2017) *, TOTAL MURCIA RATIOSS CASHFLOW / ACTIVO TOTAL

(2018) *, TOTAL MURCIA RATIOSS CASHFLOW / ACTIVO TOTAL (2019)")

LIQ15 <-

data.frame (TOTAL MURCIA RATIOSSNombre, TOTAL MURCIA RATIOSS  DEUDA A
CORTO PLAZO / CAPITAL TOTAL (2015),TOTAL MURCIA RATIOSS DEUDA A CORTO
PLAZO / CAPITAL TOTAL (2016) ", TOTAL MURCIA RATIOSS DEUDA A CORTO PLAZO
/

CAPITAL TOTAL (2017),TOTAL MURCIA RATIOSS DEUDA A CORTO PLAZO /
CAPITAL

TOTAL (2018) ', TOTAL MURCIA RATIOSS DEUDA A CORTO PLAZO / CAPITAL TOTAL
(2019) V)

1LIQl6 <-

data.frame (TOTAL MURCIA RATIOSS$Nombre, TOTAL MURCIA RATIOSS ACTIVO
CORRIENTE / VENTAS (2015) ", TOTAL MURCIA RATIOS$ ACTIVO CORRIENTE /
VENTAS

(2016) *, TOTAL MURCIA RATIOSS ACTIVO CORRIENTE / VENTAS

(2017) *, TOTAL _MURCIA RATIOSS$ ACTIVO CORRIENTE / VENTAS

(2018) *, TOTAL MURCIA RATIOSS ACTIVO CORRIENTE / VENTAS (2019) )

LIQ17 <-

data.frame (TOTAL MURCIA RATIOSSNombre, TOTAL MURCIA RATIOSS GASTOS
FINANCIEROS / INGRESOS DE EXPLOTACION

(2015) *, TOTAL MURCIA RATIOSS GASTOS

FINANCIEROS / INGRESOS DE EXPLOTACION

(2016) *, TOTAL MURCIA RATIOS$ GASTOS

FINANCIEROS / INGRESOS DE EXPLOTACION

(2017) *, TOTAL _MURCIA RATIOS$ GASTOS

FINANCIEROS / INGRESOS DE EXPLOTACION

(2018) *, TOTAL MURCIA RATIOS$ GASTOS

FINANCIEROS / INGRESOS DE EXPLOTACION (2019) )

FHEFHHE A H A4S RENTABILIDAD #### #4444 # 4444444 RH 444444444

### REN18 - EBIT / ACTIVO TOTAL ###
FH A

#ROA: Representa la rentabilidad de todos los activos de la empresa
antes del pago de impuestos e intereses.

#E1 valor ideal del ROA ha de ser superior al 5%.

#REN18 > 0,05 - NRi

#REN18 < 0,05 - Ri

### REN19 - CASHFLOW / PASIVO TOTAL ###
FH R

#flujos de efectivo generados respecto al total de deudas y
obligaciones.

#REN19 > 0 - NRi

#REN19 < 0 - Ri

### REN20 - INGRESOS NETOS / ACTIVO TOTAL ###
FHEAHHE R H A A AR AR AR R A

#Rentabilidad generada del total de activos exenta de impuestos e

intereses.
#REN20 > 0 - NRi
#REN20 < 0 - Ri
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### REN21 - BENEFICIO NETO / ACTIVO TOTAL ###
i3 s s TR

#Rendimiento de todos los activos de la empresa despues del pago de
intereses e impuestos.

#REN21 > 0 - NRi

#REN21 < 0 - Ri

### REN22 - CASHFLOW / VENTAS ###
FhAR AR

#Flujos de efectivo respecto a la cifra de negocios.
#Es decir, la parte liquida generada de las ventas anuales.
#Este ratio nos aporta informacidén bésica en relacion con los precios

de compra de las materias primas o los precios de venta de la empresa.

#REN22 > 0 - NRi
#REN22 < 0 - Ri

### REN23 - DISPONIBLE REALIZABLE / ACTIVO TOTAL ###
igsassdsassaasddssaadsdddasadasddasadadddasaasdiannadi

#Porcentaje que representan los activos capaces de ser ligquidados de
manera

inmediata en la estructura economica total de la empresa.

#REN23 > 0,2 - NRi

#REN23 < 0,2 - Ri

### REN24 - BENEFICIO BRUTO / ACTIVO TOTAL ###
igsaaddsssssasddassdsddsasasdddisssasddisasasdidi

#Representa la rentabilidad que generan los activos de la empresa en
la

realizacién de su actividad.

#Si el valor es negativo significa que los activos estédn generando
pérdidas en la explotacién de la empresa.

#REN24 > 0 - NRi

#REN24 < 0 - Ri

### REN25 - INGRESOS NETOS / DIVIDENDOS ###

FHEHH A A H A A AR

#Rentabilidad de la aportacién de los accionistas en el desarrollo de
la actividad.

#Lo ideal es que se retorne la inversidn, por lo tanto un valor
negativo significa un posible riesgo.

#REN25 > 0 - NRi

#REN25 < 0 - Ri

### REN26 - EBIT / FONDOS PROPIOS #i##
FH

#Rentabilidad de la financiacién propia de la empresa expresada en
porcentaje.

#REN26 > 0 - NRi

#REN26 < 0 - Ri

### REN27 - EBIT / VENTAS ###
FhAR AR A A A A A A AR AR A RARAHA

#Porcentaje que supone el beneficio antes de intereses e impuestos
respecto a las ventas totales.
#REN27 > 0 - NRi
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#REN27 < 0 - Ri

### REN28 - INGRESOS DE EXPLOTACION / ACTIVO CORRIENTE ###
FhA A A A AR AR AR R R 4

#Rentabilidad generada durante la actividad de la empresa por parte de
los activos circulantes.

#REN28 > 0 - NRi

#REN28 < 0 - Ri

### REN29 - TESORERIA / ACTIVO TOTAL ###

FHAFH AR

#Porcentaje que representan el liquido de la empresa respecto a su
estructura economica.

#REN29 > 0 - NRi

#REN29 < 0 - Ri

### REN30 - INGRESOS DE EXPLOTACION / ACTIVO FIJO ###
A A A A A A A

#Rentabilidad de los activos fijos en la actividad de la empresa.
#REN30 > 0 - NRi
#REN30 < 0 - Ri

REN18 <-

data.frame (TOTAL MURCIA RATIOSS$Nombre, TOTAL MURCIA RATIOSS EBIT /
ACTIVO TOTAL (2015)°, TOTAL MURCIA RATIOSS 'EBIT / ACTIVO TOTAL
(2016) °, TOTAL _MURCIA RATIOSS$ EBIT / ACTIVO TOTAL

(2017) °, TOTAL _MURCIA RATIOSS$ EBIT / ACTIVO TOTAL

(2018) °, TOTAL MURCIA RATIOSS$'EBIT / ACTIVO TOTAL (2019))

REN19 <-

data.frame (TOTAL MURCIA RATIOSS$Nombre, TOTAL MURCIA RATIOSS CASHFLOW /
TOTAL

PASIVO (2015) ,TOTAL MURCIA RATIOSS CASHFLOW / TOTAL PASIVO

(2016) °, TOTAL MURCIA RATIOSS CASHFLOW / TOTAL PASIVO

(2017) °, TOTAL MURCIA RATIOSS CASHFLOW / TOTAL PASIVO

(2018) °, TOTAL MURCIA RATIOSS$ CASHFLOW / TOTAL PASIVO (2019)°)

REN20 <-

data.frame (TOTAL MURCIA RATIOSS$Nombre, TOTAL MURCIA RATIOSS INGRESOS
NETOS /

ACTIVO TOTAL (2015)°, TOTAL MURCIA RATIOSS INGRESOS NETOS / ACTIVO
TOTAL

(2016) °, TOTAL MURCIA RATIOSS INGRESOS NETOS / ACTIVO TOTAL

(2017) °, TOTAL MURCIA RATIOSS INGRESOS NETOS / ACTIVO TOTAL

(2018) °, TOTAL MURCIA RATIOSS$ INGRESOS NETOS / ACTIVO TOTAL (2019) )
REN21 <-

data.frame (TOTAL MURCIA RATIOSS$Nombre, TOTAL MURCIA RATIOSS BENEFICIO
NETO /

ACTIVO TOTAL (2015) ,TOTAL MURCIA RATIOSS$ BENEFICIO NETO / ACTIVO
TOTAL

(2016) °, TOTAL MURCIA RATIOS$ BENEFICIO NETO / ACTIVO TOTAL

(2017) °, TOTAL MURCIA RATIOSS$ BENEFICIO NETO / ACTIVO TOTAL

(2018) °, TOTAL MURCIA RATIOSS$ BENEFICIO NETO / ACTIVO TOTAL (2019)°)
REN22 <-

data.frame (TOTAL MURCIA RATIOSSNombre, TOTAL MURCIA RATIOSS CASHFLOW /
VENTAS (2015) °, TOTAL MURCIA RATIOSS CASHFLOW / VENTAS

(2016) °, TOTAL MURCIA RATIOSS CASHFLOW / VENTAS

(2017) °, TOTAL MURCIA RATIOSS CASHFLOW / VENTAS

(2018) *, TOTAL MURCIA RATIOSS CASHFLOW / VENTAS (2019) )

REN23 <-
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data.frame (TOTAL MURCIA RATIOSSNombre, TOTAL MURCIA RATIOSS' (DISPONIBLE
+

REALIZABLE)/ ACTIVO TOTAL (2015) ,TOTAL MURCIA RATIOSS  (DISPONIBLE +
REALIZABLE)/ ACTIVO TOTAL (2016) ,TOTAL MURCIA RATIOSS (DISPONIBLE +
REALIZABLE)/ ACTIVO TOTAL (2017) ,TOTAL MURCIA RATIOSS (DISPONIBLE +
REALIZABLE)/ ACTIVO TOTAL (2018) " ,TOTAL MURCIA RATIOSS  (DISPONIBLE +
REALIZABLE) / ACTIVO TOTAL (2019) ")

REN24 <-

data.frame (TOTAL MURCIA RATIOSS$Nombre, TOTAL MURCIA RATIOSS BENEFICIO
BRUTO

/ ACTIVO TOTAL (2015) ,TOTAL MURCIA RATIOSS BENEFICIO BRUTO / ACTIVO
TOTAL

(2016) °, TOTAL MURCIA RATIOSS$ BENEFICIO BRUTO / ACTIVO TOTAL

(2017) °, TOTAL MURCIA RATIOS$ BENEFICIO BRUTO / ACTIVO TOTAL

(2018) °, TOTAL MURCIA RATIOSS$ BENEFICIO BRUTO / ACTIVO TOTAL (2019) )
REN25 <-

data.frame (TOTAL MURCIA RATIOSS$Nombre, TOTAL MURCIA RATIOSS INGRESOS
NETOS /

DIVIDENDOS (2015) , TOTAL MURCIA RATIOSS INGRESOS NETOS / DIVIDENDOS
(2016) °, TOTAL MURCIA RATIOSS$ INGRESOS NETOS / DIVIDENDOS

(2017) °, TOTAL MURCIA RATIOSS INGRESOS NETOS / DIVIDENDOS

(2018) °, TOTAL MURCIA RATIOSS$ INGRESOS NETOS / DIVIDENDOS (2019) ")
REN26 <-

data.frame (TOTAL MURCIA RATIOSS$Nombre, TOTAL MURCIA RATIOSS EBIT /
FONDOS PROPIOS (2015),TOTAL MURCIA RATIOSS EBIT / FONDOS PROPIOS
(2016) °, TOTAL MURCIA RATIOSS$ EBIT / FONDOS PROPIOS

(2017) °, TOTAL MURCIA RATIOSS$ EBIT / FONDOS PROPIOS

(2018) °, TOTAL MURCIA RATIOS$'EBIT / FONDOS PROPIOS (2019) )

REN27 <-

data.frame (TOTAL MURCIA RATIOSS$Nombre, TOTAL MURCIA RATIOSS EBIT /
VENTAS (2015) °, TOTAL MURCIA RATIOSS$ EBIT / VENTAS

(2016) °, TOTAL MURCIA RATIOSS$'EBIT / VENTAS

(2017) °, TOTAL MURCIA RATIOSS$ 'EBIT / VENTAS

(2018) °, TOTAL _MURCIA RATIOSS$'EBIT / VENTAS (2019) )

REN28 <-

data.frame (TOTAL MURCIA RATIOSS$Nombre, TOTAL MURCIA RATIOSS INGRESOS DE
EXPLOTACION / ACTIVO CORRIENTE (2015) ,TOTAL MURCIA RATIOSS INGRESOS
DE

EXPLOTACION / ACTIVO CORRIENTE (2016)  ,TOTAL MURCIA RATIOSS INGRESOS
DE

EXPLOTACION / ACTIVO CORRIENTE (2017) ,TOTAL MURCIA RATIOSS INGRESOS
DE

EXPLOTACION / ACTIVO CORRIENTE (2018) ', TOTAL MURCIA RATIOSS INGRESOS
DE

EXPLOTACION / ACTIVO CORRIENTE (2019) )

REN29 <-

data.frame (TOTAL MURCIA RATIOSS$Nombre, TOTAL MURCIA RATIOSS TESORERIA /
ACTIVO TOTAL (2015) ,TOTAL MURCIA RATIOSS TESORERIA / ACTIVO TOTAL
(2016) °, TOTAL MURCIA RATIOSS TESORERIA / ACTIVO TOTAL

(2017) *, TOTAL MURCIA RATIOSS$ TESORERIA / ACTIVO TOTAL

(2018) °, TOTAL MURCIA RATIOSS TESORERIA / ACTIVO TOTAL (2019) )

REN30 <-

data.frame (TOTAL MURCIA RATIOSS$Nombre, TOTAL MURCIA RATIOSS INGRESOS DE
EXPLOTACION / ACTIVO FIJO (2015)°,TOTAL MURCIA RATIOSS INGRESOS DE

EXPLOTACION / ACTIVO FIJO (2016) °,TOTAL MURCIA RATIOSS INGRESOS DE
EXPLOTACION / ACTIVO FIJO (2017) ,TOTAL MURCIA RATIOSS INGRESOS DE
EXPLOTACION / ACTIVO FIJO (2018) ,TOTAL MURCIA RATIOSS INGRESOS DE
EXPLOTACION / ACTIVO FIJO (2019) ")

HH#HHHFFHHHFFHHHHHH$ TABLAS PREVIAS ANUALES QCA ###########4H#4##H#+4
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#En este apartado vamos a analizar una tabla previa al analisis en
fsQCA.

#E1 andlisis en fsQCA se basa en variables dicotomicas las cuales
consideraremos 1 en caso de que influya un posible riesgo (Ri) para la
situacion de quiebra de la empresa, y 0 en el caso de no riesgo (NRi).
#Las condiciones las hemos pactado previamente, y se aplicaran a todos
los afios dentro del intervalo (2015-2019).

TABLA_VARIABLES_2015 <-
data.frame(EMPRESAS=TOTAL_MURCIA_RATIOS$Nombre,ESTADO=TOTAL_MURCIA_RAT
IOS$SEstado, EMPLEAD

tecnoldgica”,ACTO01 2015=ACTO1[,2],ACT02 2015=ACT02[,2],ACT03 2015=ACTO
3[,2],ENDO4 2015=E

2],ENDO9 2015=ENDOS[,2],LIQ10 2015=LIQl10[,2],LIQ11 2015=LIQl1[,2],LIQl
2 2015=LIQl12[,2],L

2],REN18 2015=REN18[,2],REN19 2015=REN19[,2],REN20 2015=REN20[, 2], REN2
1 2015=REN21[,2],R

2] ,REN27 2015=REN27[,2],REN28 2015=REN28[,2],REN29 2015=REN29[, 2], REN3
0 2015=REN30[,2])

TABLA_VARIABLES_2016 <-
data.frame(EMPRESAS:TOTAL_MURCIA_RATIOS$Nombre,ESTADO:TOTAL_MURCIA_RAT
IOSS$Estado, EMPLEAD

tecnoldgica”,ACTO01 2016=ACTO1[,3],ACT02 2016=ACT02[,3],ACT03 2016=ACTO
3[,3],ENDO4 2016=E

3],END09 2016=END09[,3],LIQ10 2016=LIQ10[,3],LI011 2016=LI1011[,3],LIQ1
2 2016=L1012[,3],L

3],REN18 2016=REN18[,3],REN19 2016=REN19[,3],REN20 2016=REN20[,3],REN2
1 2016=REN21[,3],R

3],REN27 2016=REN27[,3],REN28 2016=REN28[,3],REN29 2016=REN29[,3],REN3
0 2016=REN30[,3])

TABLA VARIABLES 2017 <-
data.frame(EMPRESAS:TOTAL_MURCIA_RATIOS$Nombre,ESTADO:TOTAL_MURCIA_RAT
IOS$SEstado, EMPLEAD

tecnoldégica”,ACTO01 2017=ACTO1[,4],ACT02 2017=ACT02[,4],ACT03 2017=ACTO
3[,4],ENDO4 2017=E

4],ENDO9 2017=ENDOS[,4],LIQ10 2017=LIQ10[,4],LIQ11 2017=LIQl1[,4],LIQl
2 2017=LIQ12[,4]1,L

4],REN18 2017=REN18[,4],REN19 2017=REN19[,4],REN20 2017=REN20[, 4], REN2
1 2017=REN21[,4],R

4]1,REN27 2017=REN27[,4],REN28 2017=REN28[,4],REN29 2017=REN29[, 4],REN3
0 2017=REN30[,4])

TABLA_VARIABLES_2018 <-
data.frame(EMPRESAS=TOTAL_MURCIA_RATIOS$Nombre,ESTADO=TOTAL_MURCIA_RAT
IOS$SEstado, EMPLEAD

tecnolégica’,ACT01 2018=ACT01[,5],ACT02 2018=ACT02[,5],ACT03 2018=ACTO
3[,5],END04 2018=E

5],ENDO9 2018=ENDOS[,5],LIQ10 2018=LIQ10[,5],LIQ11 2018=LIQ11[,5],LIQl
2 2018=L1Q12[,5],L

5]1,REN18 2018=REN18[,5],REN19 2018=REN19[,5],REN20 2018=REN20[, 5], REN2
1 2018=REN21[,5],R

5]1,REN27 2018=REN27[,5],REN28 2018=REN28[,5],REN29 2018=REN29[, 5], REN3
0 2018=REN30[,5])

TABLAﬁVARIABLE572019 <-
data.frame(EMPRESAS=TOTAL7MURCIA7RATIOS$Nombre,ESTADO=TOTAL7MURCIA7RAT
IOS$SEstado, EMPLEAD

tecnolégica’,ACT01 2019=ACTOl1[,6],ACT02 2019=ACT02[,6],ACT03 2019=ACTO
3[,6],ENDO4 2019=E

6],ENDO9 2019=ENDOS[,6],LIQ10 2019=LIQ10[,6],LIQ11 2019=LIQ11[,6],LIQl
2 2019=L1Q12[,6],L
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6] ,REN18 2019=REN18[,6],REN19 2019=REN19[,6],REN20 2019=REN20[, 6], RENZ
1 2019=REN21[,6],R

6] ,REN27 2019=REN27[,6],REN28 2019=REN28[, 6],REN29 2019=REN29[, 6],REN3
0 2019=REN30[,6])

##### TEST (A) ####+#

#Analizamos los afios en base a la continuidad del riesgo interanual.
Por ejemplo, si en 2015 la variable x presenta una posibilidad de
riesgo y la vuelve a presentar en 2016, el valor serd 1, mientras que
si sélo presenta un afo, el valor serd 0. Esto nos permite analizar si
la continuidad de un coeficiente financiero deficitario presenta un
riesgo para la empresa de forma consecutiva durante varios afios
seguidos, podria desencadenar una situacidén de quiebra.

#Consideramos condiciones anteriores.

TEST A 2015 <- data.frame(TEST A 2015 ACTOl=ifelse (ACTOL1[,
2]<0,1,0),TEST A 2015 ACTO2=ifelse(ACT02[,2]<1,1,0),TEST A 2015 ACTO3=
ifelse (ACTO3[,2]<mean (as.numeric(TOTAL MURCIA RATIOSS ACTIVO
CORRIENTE /

PASIVO CORRIENTE (2015) '), na.rm = TRUE),

1,0),TEST A 2015 ENDO4=ifelse (END04[,2]1>1,1,0),

TEST A 2015 ENDOS5=ifelse(ENDO5[,2]<0.5,1,0),

TEST A 2015 ENDO6=ifelse (ENDO6[,2]1<1,1,0),

TEST A 2015 ENDO7=ifelse (ENDO7[,

2]1>10,1,0), TEST A 2015 ENDO8=ifelse(ENDO8[,2]>0.6,1,0),
TEST A 2015 END09=ifelse (END0O9[,2]1>0.4,1,0),

TEST A 2015 LIQ10=ifelse(LIQ10[,21<1.5,1,0),

TEST A 2015 LIQll=ifelse(LIQ11[,21<0,1,0),

TEST A 2015 LIQl2=ifelse(LIQ12[,

21<0,1,0), TEST A 2015 LIQl3=ifelse(LIQ13[,2]<1,1,0),

TEST A 2015 LIQl4=ifelse(LIQ14[,21<0,1,0),

TEST A 2015 LIQ15=ifelse(LIQ15I,

2]1>0.5,1,0), TEST A 2015 LIQlé=ifelse(LIQl6[,2]1>1,1,0),
TEST A 2015 LIQl7=ifelse(LIQ17[,21>1,1,0),

TEST A 2015 REN18=ifelse (REN18[,

2]<0.05,1,0), TEST A 2015 REN19=ifelse(REN19[,2]<0,1,0),
TEST A 2015 REN20=ifelse (REN20[,2]<0,1,0),

TEST A 2015 REN21=ifelse (REN21[,

2]<0,1,0), TEST A 2015 REN22=ifelse (REN22[,2]<0,1,0),

TEST A 2015 REN23=ifelse(REN23[,2]<0.2,1,0),

TEST A 2015 REN24=ifelse(REN24[,2]<0,1,0),

TEST A 2015 REN25=ifelse (REN25],

2]<0,1,0), TEST A 2015 REN26=ifelse (REN26[,2]<0,1,0),

TEST A 2015 REN27=ifelse(REN27[,2]<0,1,0),

TEST A 2015 REN28=ifelse (REN28],

2]<0,1,0), TEST A 2015 REN29=ifelse(REN29[,2]<0,1,0),

TEST A 2015 REN30=ifelse (REN30[,2]<0,1,0))

TEST A 2016 <- data.frame(TEST A 2016 ACTOl=ifelse (ACTO1[,
3]<0,1,0),TEST A 2016 ACTO2=ifelse(ACT02[,3]<1,1,0),TEST A 2016 ACT03=
ifelse (ACTO3[,3]<mean (as.numeric (TOTAL MURCIA RATIOSS ACTIVO
CORRIENTE /

PASIVO CORRIENTE (2016) ), na.rm = TRUE),

1,0),TEST A 2016 ENDO4=ifelse (ENDO4[,3]>1,1,0),

TEST A 2016 ENDO5S=ifelse (ENDO5[,3]<0.5,1,0),

TEST A 2016 ENDO6=ifelse (ENDO6[,3]<1,1,0),

TEST A 2016 ENDO7=ifelse (ENDO7[,

3]1>10,1,0), TEST A 2016 ENDO8=ifelse (ENDO8[,3]>0.6,1,0),
TEST A 2016 ENDO9=ifelse (END0S[,3]>0.4,1,0),

TEST A 2016 LIQlO0=ifelse(LIQl0[,3]<1.5,1,0),
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TEST A 2016 LIQll=ifelse(LIQ11[,3]1<0,1,0),

TEST A 2016 LIQl2=ifelse(LIQl2[,

3]<0,1,0), TEST A 2016 LIQl3=ifelse(LIQ13[,3]1<1,1,0),
TEST A 2016 LIQl4=ifelse(LIQ14[,3]1<0,1,0),

TEST A 2016 LIQl5=ifelse(LIQl5[,

3]>0.5,1,0), TEST A 2016 LIQlé=ifelse(LIQl6[,3]1>1,1,0),
TEST A 2016 LIQl7=ifelse(LIQ17[,31>1,1,0),

TEST A 2016 REN18=ifelse(REN1S8[,

3]<0.05,1,0), TEST A 2016 REN1S9=ifelse(REN19[,3]<0,1,0),
TEST A 2016 REN20=ifelse (REN20[,3]1<0,1,0),

TEST A 2016 REN2l=ifelse(REN21[,

3]<0,1,0), TEST A 2016 REN22=ifelse(REN22[,3]<0,1,0),
TEST A 2016 REN23=ifelse(REN23[,3]<0.2,1,0),

TEST A 2016 REN24=ifelse (REN24[,3]<0,1,0),

TEST A 2016 REN25=ifelse (REN25[,

3]<0,1,0), TEST A 2016 REN26=ifelse (REN26[,3]1<0,1,0),
TEST A 2016 REN27=ifelse (REN27[,3]1<0,1,0),

TEST A 2016 REN28=ifelse (REN28[,

3]<0,1,0), TEST A 2016 REN29=ifelse (REN29[,3]1<0,1,0),
TEST A 2016 REN30=ifelse(REN30[,3]<0,1,0))

TEST A 2017 <- data.frame(TEST A 2017 ACTOl=ifelse (ACTOLl[,
41<0,1,0),TEST A 2017 ACTO02=ifelse (ACT02[,4]<1,1,0),TEST A 2017 ACTO03=
ifelse (ACTO03[,4]<mean (as.numeric (TOTAL MURCIA RATIOSS ACTIVO
CORRIENTE /

PASIVO CORRIENTE (2017) ), na.rm = TRUE),

1,0),TEST A 2017 ENDO4=ifelse (ENDO4[,4]1>1,1,0),

TEST A 2017 ENDOS5=ifelse(ENDO5[,4]<0.5,1,0),

TEST A 2017 ENDO6=ifelse (ENDO6[,4]1<1,1,0),

TEST A 2017 ENDO7=ifelse (ENDO7[,

41>10,1,0), TEST A 2017 ENDO8=ifelse (ENDO8[,4]1>0.6,1,0),
TEST A 2017 END09=ifelse (END0O9[,41>0.4,1,0),

TEST A 2017 LIQ1l0=ifelse(LIQ10[,41<1.5,1,0),

TEST A 2017 LIQll=ifelse(LIQ11[,41<0,1,0),

TEST A 2017 LIQl2=ifelse(LIQ12[,

41<0,1,0), TEST A 2017 LIQl3=ifelse(LIQ13[,41<1,1,0),
TEST A 2017 LIQl4=ifelse(LIQ14[,41<0,1,0),

TEST A 2017 LIQl5=ifelse(LIQ1l5[,

41>0.5,1,0), TEST A 2017 LIQlé=ifelse(LIQl6[,4]1>1,1,0),
TEST A 2017 LIQl7=ifelse(LIQ17[,41>1,1,0),

TEST A 2017 REN18=ifelse (REN18[,

4]1<0.05,1,0), TEST A 2017 REN19=ifelse(REN19[,4]<0,1,0),
TEST A 2017 REN20=ifelse (REN20[,4]1<0,1,0),

TEST A 2017 REN21=ifelse (REN21[,

41<0,1,0), TEST A 2017 REN22=ifelse(REN22[,4]<0,1,0),
TEST A 2017 REN23=ifelse(REN23[,4]<0.2,1,0),

TEST A 2017 REN24=ifelse (REN24[,41<0,1,0),

TEST A 2017 REN25=ifelse (REN25],

41<0,1,0), TEST A 2017 REN26=ifelse(REN26[,4]<0,1,0),
TEST A 2017 REN27=ifelse (REN27[,41<0,1,0),

TEST A 2017 REN28=ifelse (REN28[,

4]<0,1,0), TEST A 2017 REN29=ifelse(REN29[,4]<0,1,0),
TEST A 2017 REN30=ifelse (REN30[,4]<0,1,0))

TEST A 2018 <- data.frame(TEST A 2018 ACTOl=ifelse (ACTO1[,
5]<0,1,0),TEST A 2018 ACT02=ifelse(ACT02[,5]<1,1,0),TEST A 2018 ACT03=
ifelse (ACTO3[,5]<mean (as.numeric (TOTAL MURCIA RATIOSS ACTIVO
CORRIENTE /

PASIVO CORRIENTE (2018) ), na.rm = TRUE),

1,0),TEST A 2018 ENDO4=ifelse (ENDO4[,5]>1,1,0),

TEST A 2018 ENDO5=ifelse (ENDO5[,5]<0.5,1,0),

TEST A 2018 ENDO6=ifelse (ENDO6[,5]<1,1,0),

TEST A 2018 ENDO7=ifelse (ENDO7[,
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5]1>10,1,0), TEST A 2018 ENDO8=ifelse (END08[,5]>0.6,1,0),
TEST A 2018 END09=ifelse (ENDO9[,5]>0.4,1,0),

TEST A 2018 LIQl0=ifelse(LIQ10[,5]<1.5,1,0),

TEST A 2018 LIQll=ifelse(LIQ11[,5]<0,1,0),

TEST A 2018 LIQl2=ifelse(LIQL2[,

5]<0,1,0), TEST A 2018 LIQl3=ifelse(LIQ13[,5]1<1,1,0),
TEST A 2018 LIQl4=ifelse(LIQ14[,5]<0,1,0),

TEST A 2018 LIQl5=ifelse(LIQL5[,

51>0.5,1,0), TEST A 2018 LIQlé=ifelse(LIQl6[,5]>1,1,0),
TEST A 2018 LIQl7=ifelse(LIQ17[,5]>1,1,0),

TEST A 2018 REN18=ifelse (REN18[,

5]<0.05,1,0), TEST A 2018 REN19=ifelse(REN19[,5]<0,1,0),
TEST A 2018 REN20=ifelse (REN20[,5]<0,1,0),

TEST A 2018 REN2l=ifelse (REN21[,

51<0,1,0), TEST A 2018 REN22=ifelse(REN22[,5]<0,1,0),
TEST A 2018 REN23=ifelse (REN23[,5]<0.2,1,0),

TEST A 2018 REN24=ifelse (REN24[,5]<0,1,0),

TEST A 2018 REN25=ifelse (REN25],

51<0,1,0), TEST A 2018 REN26=ifelse(REN26[,5]<0,1,0),
TEST A 2018 REN27=ifelse(REN27[,5]<0,1,0),

TEST A 2018 REN28=ifelse (REN28[,

51<0,1,0), TEST A 2018 REN29=ifelse(REN29[,5]<0,1,0),
TEST A 2018 REN30=ifelse (REN30[,5]<0,1,0))

TEST A 2019 <- data.frame(TEST A 2019 ACTOl=ifelse (ACTOL1[,
61<0,1,0),TEST A 2019 ACTO02=ifelse (ACT02[,6]<1,1,0),TEST A 2019 ACT03=
ifelse (ACTO3[, 6]<mean (as.numeric (TOTAL MURCIA RATIOSS ACTIVO
CORRIENTE /

PASIVO CORRIENTE (2019) ), na.rm = TRUE),

1,0),TEST A 2019 ENDO4=ifelse (ENDO4[,6]>1,1,0),

TEST A 2019 ENDO5=ifelse (ENDO5[,6]<0.5,1,0),

TEST A 2019 ENDO6=ifelse (ENDO6[,6]<1,1,0),

TEST A 2019 ENDO7=ifelse (ENDO7,

61>10,1,0), TEST A 2019 ENDO8=ifelse (ENDO8[,6]>0.6,1,0),
TEST A 2019 END09=ifelse (ENDO9[,6]>0.4,1,0),

TEST A 2019 LIQlO=ifelse(LIQl0[,6]<1.5,1,0),

TEST A 2019 LIQll=ifelse(LIQ11[,6]1<0,1,0),

TEST A 2019 LIQl2=ifelse(LIQl2[,

61<0,1,0), TEST A 2019 LIQl3=ifelse(LIQ13[,6]<1,1,0),
TEST A 2019 LIQl4=ifelse(LIQ14[,6]1<0,1,0),

TEST A 2019 LIQl5=ifelse(LIQl5[,

61>0.5,1,0), TEST A 2019 LIQl6=ifelse(LIQl6[,6]>1,1,0),
TEST A 2019 LIQl7=ifelse(LIQ17[,61>1,1,0),

TEST A 2019 REN18=ifelse (REN18[,

61<0.05,1,0), TEST A 2019 REN19=ifelse(REN19[,6]<0,1,0),
TEST A 2019 REN20=ifelse(REN20[,6]<0,1,0),

TEST A 2019 REN21=ifelse (REN21[,

61<0,1,0), TEST A 2019 REN22=ifelse(REN22[,6]<0,1,0),
TEST A 2019 REN23=ifelse(REN23[,6]1<0.2,1,0),

TEST A 2019 REN24=ifelse (REN24[,6]<0,1,0),

TEST A 2019 REN25=ifelse (REN25[,

61<0,1,0), TEST A 2019 REN26=ifelse (REN26[,6]<0,1,0),
TEST A 2019 REN27=ifelse (REN27[,6]<0,1,0),

TEST A 2019 REN28=ifelse (REN28[,

61<0,1,0), TEST A 2019 REN29=ifelse(REN29[,6]<0,1,0),
TEST A 2019 REN30=ifelse(REN30[,6]<0,1,0))

#Una vez desglosados los afios en tablas de la verdad, nuestro objetivo
es

generar una tabla madre que cumpla una condicion de riesgo global que
pueda

desencadenar la situacidén de quiebra.

#Nuestra condicidén de riesgo global serd que los ratios cumplan las
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condiciones establecidas anteriormente durante 3 o mas afios

consecutivos,

en caso contrario la empresa no se encuentra en situacidén de riesgo.

Por

tanto:

#E1 problema de las matrices TEST A reside en que presenta valores no

disponibles (NA) por diversos motivos: puede que la empresa no haya

presentado datos ese afio sobre alguno de los factores que se necesitan

en

el célculo del ratio, puede gue la empresa aun no se haya constituido

o que

la empresa se haya extinguido.

#Estos valores NA nos impiden elaborar nuestra tabla tabla madre de la

verdad ya que es imposible trabajar con la condicional 'ifelse'.

#Es por esto que transformamos las tablas TEST A en TEST A2 en la que

se

presentan los valores de la siguiente manera.

#Condicion de Riesgo (Ri) - 1

#Condicidén de No Riesgo (NRi) - O

#No presenta datos (NA) - 3

TEST A2 2015 <- data.frame (replace (TEST A 2015,is.na(TEST_ A 2015),3))

TEST A2 2016 <- data.frame (replace(TEST A 2016,is.na(TEST A 2016),3))

TEST A2 2017 <- data.frame (replace(TEST A 2017,is.na(TEST A 2017),3))
( na ( ), 3))

na ( ), 3))

—_— e~ o~ —~

TEST A2 2018 <- data.frame (replace(TEST A 2018, 1is. TEST A 2018),
TEST A2 2019 <- data.frame (replace(TEST A 2019, is. TEST A 2019),
#Una vez elaboradas condicionamos los ratios para la tabla de la
verdad

madre. Pero sin los nombres de las empresas.

TABLA MADRE PREVIA <- data.frame(ifelse ((TEST A2 2015>=1 &
TEST A2 2016>=1

& TEST A2 2017>=1) | (TEST A2 2016>=1 & TEST A2 2017>=1 &

TEST A2 2018>=1) |

(TEST A2 2017>=1 & TEST A2 2018>=1 & TEST A2 2019>=1),1,0))

#Y por ultimo utilizamos la tabla madre para juntarla con la columna
de

empresas obteniendo asi nuestra tabla de la verdad.

#Generamos la tabla de la verdad:

TABLA VERDAD <-
data.frame(EMPRESA:TOTAL_MURCIA_RATIOS$Nombre,SECTOR:TOTAL_MURCIA_RATI
OF]

1,0),R ACTO1=TABLA MADRE PREVIASTEST A 2015 ACTO0l,R ACT02=TABLA MADRE
PREVIASTEST A 2015

#Extraemos los datos en .csv:

write.csv (TABLA VERDAD, file="TABLA VERDAD.csv")

FHefH A H At A A A A 4
#4444 444444 GRAFICO DE ESTADO: QUIEBRA, EXTINGUIDA Y ACTIVA #########44

porcentajes <-

as.numeric (round( ((prop.table (table (TOTAL MURCIA RATIOSSEstado)))*100)
1 2))

porcentajes #Delimitacion de porcentajes

etiquetas <- c("ACTIVA", "EXTINGUIDA", "QUIEBRA")

etiquetas #etiquetas del grafico

etiquetas <- paste(etiquetas, porcentajes)

etiquetas #presentar etiquetas con porcentajes

etiquetas <- paste(etiquetas, "%", sep = "")

etiquetas #simbolo y separacion

plie(porcentajes, etiquetas, main = "Situacidén de quiebra 2019",sub =
"Evaluacién del fracaso empresarial para las empresas del sector
industrial
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en Murcia")

S
FREFFE SRS S ES ANALISIS SUBCONJUNTOSH##########HHHHHHHHHHHHHHH

#datos de las empresas fracasadas.

QUIEBRA 2015 <- TABLA VARIABLES 2015[TABLA VARIABLES 2015SESTADO

"Extinguida", ]

QUIEBRA 2016 <- TABLA VARIABLES 2016 [TABLA VARIABLES 2016SESTADO

"Extinguida", ]

QUIEBRA 2017 <- TABLA VARIABLES 2017 [TABLA VARIABLES 2017$SESTADO

"Extinguida", ]

QUIEBRA 2018 <- TABLA VARIABLES 2018 [TABLA VARIABLES 2018S$SESTADO

"Extinguida", ]

QUIEBRA 2019 <- TABLA VARIABLES 2019 [TABLA VARIABLES 2019SESTADO

"Extinguida", ]

#datos de las empresas sanas

SANAS 2015 <- TABLA VARIABLES 2015[TABLA VARIABLES 20158ESTADO ==

"Activa", ]

SANAS 2016 <- TABLA VARIABLES 2016 [TABLA VARIABLES 2016SESTADO ==

"Activa", ]

SANAS 2017 <- TABLA VARIABLES 2017 [TABLA VARIABLES 2017SESTADO ==

"Activa", ]

SANAS 2018 <- TABLA VARIABLES 2018 [TABLA VARIABLES 20183ESTADO ==

"Activa", ]

SANAS 2019 <- TABLA VARIABLES 2019 [TABLA VARIABLES 2019SESTADO ==

"Activa", ]
FHSHHEF S EHEFSEE TAMANO #4#### 44444444 #4S

#SUBCONJUNTO MICROEMPRESAS (10 <= EMPLEADOS)

QUIEBRA MICRO 2015 <- QUIEBRA 2015[QUIEBRA 2015$EMPLEADOS
QUIEBRA MICRO 2016 <- QUIEBRA 2016 [QUIEBRA 2016$EMPLEADOS
QUIEBRA MICRO 2017 <- QUIEBRA 2017 [QUIEBRA 2017$EMPLEADOS
QUIEBRA MICRO 2018 <- QUIEBRA 2018 [QUIEBRA 2018$EMPLEADOS
QUIEBRA MICRO 2019 <- QUIEBRA 2019 [QUIEBRA 2019$EMPLEADOS
SANAS MICRO 2015 <- SANAS 2015[SANAS 2015$EMPLEADOS <= 10
SANAS MICRO 2016 <- SANAS 2016[SANAS 2016$EMPLEADOS <= 10
SANAS MICRO 2017 <- SANAS 2017 [SANAS 2017$EMPLEADOS <= 10
SANAS MICRO 2018 <- SANAS 2018 [SANAS 2018$EMPLEADOS <= 10
SANAS MICRO 2019 <- SANAS 2019 [SANAS 2019$EMPLEADOS <= 10

— — —

#SUBCONJUNTO EMPRESAS PEQUENAS (10 < EMPLEADOS <= 50)
QUIEBRA PEQ 2015 <- QUIEBRA 2015[ (QUIEBRA 2015$EMPLEADOS
QUIEBRA 2015$EMPLEADOS >10), ]

QUIEBRA PEQ 2016 <- QUIEBRA 2016[ (QUIEBRA 2016SEMPLEADOS
QUIEBRA 2016SEMPLEADOS >10), ]

QUIEBRA PEQ 2017 <- QUIEBRA 2017[ (QUIEBRA 2017$EMPLEADOS
QUIEBRA 2017$EMPLEADOS >10), ]

QUIEBRA PEQ 2018 <- QUIEBRA 2018[ (QUIEBRA 2018$EMPLEADOS
QUIEBRA 2018$EMPLEADOS >10), ]

QUIEBRA PEQ 2019 <- QUIEBRA 2019[ (QUIEBRA 2019$EMPLEADOS
QUIEBRA 2019$EMPLEADOS >10), ]

SANAS PEQ 2015 <- SANAS 2015[ (SANAS 2015$EMPLEADOS <= 50
SANAS 2015$EMPLEADOS >10), ]

SANAS PEQ 2016 <- SANAS 2016[ (SANAS 2016$EMPLEADOS <= 50
SANAS 2016$EMPLEADOS >10), ]

SANAS PEQ 2017 <- SANAS 2017[ (SANAS 2017$EMPLEADOS <= 50
SANAS 2017$EMPLEADOS >10), ]

SANAS PEQ 2018 <- SANAS 2018[ (SANAS 2018$EMPLEADOS <= 50
SANAS 2018$EMPLEADOS >10), ]

4

50 &

50 &

50 &

50 &

50 &
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SANAS PEQ 2019 <- SANAS 2019[ (SANAS 2019$EMPLEADOS <= 50 &

SANAS 2019SEMPLEADOS >10), ]

#SUBCONJUNTO EMPRESAS MEDIANAS (50 < EMPLEADOS <= 250)
QUIEBRA MED 2015 <- QUIEBRA 2015[ (QUIEBRA 2015SEMPLEADOS <=

QUIEBRA 2015$EMPLEADOS >50), ]

QUIEBRA MED 2016 <- QUIEBRA 2016[ (QUIEBRA 2016SEMPLEADOS <=

QUIEBRA 2016SEMPLEADOS >50), ]

QUIEBRA MED 2017 <- QUIEBRA 2017[ (QUIEBRA 2017SEMPLEADOS <=

QUIEBRA 2017$EMPLEADOS >50),]

QUIEBRA:MED_ZOIS <- QUIEBRA 2018[ (QUIEBRA 2018$SEMPLEADOS <=

QUIEBRA 2018S$SEMPLEADOS >50), ]

QUIEBRA MED 2019 <- QUIEBRA 2019[ (QUIEBRA 2019SEMPLEADOS <=

QUIEBRA 2019$SEMPLEADOS >50), ]

SANAS MED 2015 <- SANAS 2015[ (SANAS 2015SEMPLEADOS

SANAS 2015$EMPLEADOS >50), ]

SANAS MED 2016 <- SANAS 2016[ (SANAS 2016SEMPLEADOS

SANAS 2016$EMPLEADOS >50), ]

SANAS MED 2017 <- SANAS 2017[ (SANAS 2017SEMPLEADOS

SANAS 2017S$EMPLEADOS >50), ]

SANAS:MED_2018 <- SANAS 2018[ (SANAS 2018SEMPLEADOS

SANAS 2018$EMPLEADOS >50), ]

SANAS MED 2019 <- SANAS 2019[ (SANAS 2019SEMPLEADOS

SANAS 2019$EMPLEADOS >50), ]

#SUBCONJUNTO EMPRESAS GRANDES (EMPLEADOS > 250)

250 &

250 &

250 &

250 &

250 &

QUIEBRA GRAN 2015 <- QUIEBRA 2015[QUIEBRA 2015SEMPLEADOS
QUIEBRA GRAN 2016 <- QUIEBRA 2016 [QUIEBRA 2016SEMPLEADOS
QUIEBRA GRAN 2017 <- QUIEBRA 2017 [QUIEBRA 2017SEMPLEADOS

QUIEBRA GRAN 2019 <- QUIEBRA 2019[QUIEBRA 2019SEMPLEADOS

SANAS GRAN 2015 <- SANAS 2015[SANAS 2015SEMPLEADOS
SANAS GRAN 2016 <- SANAS 2016 [SANAS 2016SEMPLEADOS

SANAS GRAN 2017 <- SANAS 2017
SANAS GRAN 2018 <- SANAS 2018

>
>
>
QUIEBRA GRAN 2018 <- QUIEBRA 2018 [QUIEBRA 2018SEMPLEADOS >
>
]
]
]
]
]

[
[
[
[

#hAEHHHES A EEES EDAD #H#4HHHHER S HHEEES

#EMPRESAS JOVENES (EDAD <= 5)

SANAS 2017$EMPLEADOS
SANAS 2018$EMPLEADOS
SANAS GRAN 2019 <- SANAS 2019[SANAS 2019$EMPLEADOS

>

vV V V V

QUIEBRA JOVEN 2015 <- QUIEBRA 2015[QUIEBRA 2015$EDAD

QUIEBRA JOVEN 2016 <- QUIEBRA 2016

[
[
QUIEBRA JOVEN 2017 <- QUIEBRA 2017]
[

QUIEBRA 2016$EDAD
QUIEBRA 2017$EDAD

QUIEBRA JOVEN 2018 <- QUIEBRA 2018 [QUIEBRA 2018$EDAD
QUIEBRA JOVEN 2019 <- QUIEBRA 2019[QUIEBRA 2019$EDAD

SANAS JOVEN 2015 <- SANAS 2015[SANAS 2015$EDAD
SANAS JOVEN 2016 <- SANAS 2016 [SANAS 2016$EDAD
SANAS JOVEN 2017 <- SANAS 2017 [SANAS 2017$EDAD
SANAS JOVEN 2018 <- SANAS 2018 [SANAS 2018$EDAD
SANAS JOVEN 2019 <- SANAS 2019 [SANAS 2019$EDAD

#EMPRESAS SENIOR (5 < EDAD =< 15)

<=
<=
<=
<=
<=

4

4

~

(GG NG G RG]
~

~

250,

~

~

~

AN

Il
(GG NG G INE)]

~

~

QUIEBRA SENIOR 2015 <- QUIEBRA 2015[ (QUIEBRA 2015S$SEMPLEADOS

QUIEBRA 2015$EDAD >5), ]

QUIEBRA SENIOR 2016 <- QUIEBRA 2016[ (QUIEBRA 2016S$SEMPLEADOS

QUIEBRA 2016SEDAD >5),]

QUIEBRA SENIOR 2017 <- QUIEBRA 2017[ (QUIEBRA 2017$SEMPLEADOS

QUIEBRA 2017$EDAD >5), ]

QUIEBRA SENIOR 2018 <- QUIEBRA 2018[ (QUIEBRA 2018SEMPLEADOS

QUIEBRA 2018SEDAD >5), ]

QUIEBRA SENIOR 2019 <- QUIEBRA 2019[ (QUIEBRA 2019S$SEMPLEADOS

250

250

250

250

250

15

15

15

15

15
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QUIEBRA_2019$EDAD >5),1

SANAS SENIOR 2015 <- SANAS_2015[(SANAS_2015$EMPLEADOS <= 15 &
SANAS 2015$EDAD >5), ]

SANAS SENIOR 2016 <- SANAS_2016[(SANAS_2016$EMPLEADOS <= 15 &
SANAS_2016$EDAD >5),1

SANAS SENIOR 2017 <- SANAS_2017[(SANAS_2017$EMPLEADOS <= 15 &
SANAS_2017$EDAD >5),1

SANAS SENIOR 2018 <- SANAS_2018[(SANAS_2018$EMPLEADOS <= 15 &
SANAS_2018$EDAD >5),1

SANAS SENIOR 2019 <- SANAS_2019[(SANAS_2019$EMPLEADOS <= 15 &
SANAS_2019$EDAD >5),1

#EMPRESAS MADURAS (EDAD > 15)

QUIEBRA MADURA 2015 <- QUIEBRA 2015[QUIEBRA 2015SEDAD > 15,]
QUIEBRA MADURA 2016 <- QUIEBRA 2016 [QUIEBRA 2016SEDAD > 15,]
QUIEBRA MADURA 2017 <- QUIEBRA 2017 [QUIEBRA 2017SEDAD > 15,]
QUIEBRA MADURA 2018 <- QUIEBRA 2018 [QUIEBRA 2018SEDAD > 15,]
QUIEBRA MADURA 2019 <- QUIEBRA 2019[QUIEBRA 2019SEDAD > 15,]

SANAS MADURA 2015 <- SANAS 2015[SANAS 2015$EDAD > 15,

]
SANAS MADURA 2016 <- SANAS 2016[SANAS 2016$EDAD > 15,]
SANAS MADURA 2017 <- SANAS 2017 [SANAS 2017$EDAD > 15,]
SANAS MADURA 2018 <- SANAS 2018[SANAS 2018$EDAD > 15,]
SANAS MADURA 2019 <- SANAS 2019[SANAS 2019$EDAD > 15,]

$HEHHHHHHHHHHHHS INTENSIDAD TECNOLOGICA ##################

#EMPRESAS CON INTENSIDAD TECNOLOGICA BAJA (TEC =< 0.21)

QUIEBRA TECBAJA 2015 <- QUIEBRA 2015[QUIEBRA 2015$STECNOLOG <=
QUIEBRA TECBAJA 2016 <- QUIEBRA 2016[QUIEBRA 2016S$STECNOLOG <=
QUIEBRA TECBAJA 2017 <- QUIEBRA 2017 [QUIEBRA 2017$TECNOLOG <=
QUIEBRA TECBAJA 2018 <- QUIEBRA 2018 [QUIEBRA 2018S$TECNOLOG <=
QUIEBRA TECBAJA 2019 <- QUIEBRA 2019[QUIEBRA 2019$TECNOLOG <=

coooo
N
=
N

SANAS TECBAJA 2015 <- SANAS 2015[SANAS 2015STECNOLOG <= 0.21,
SANAS TECBAJA 2016 <- SANAS 2016[SANAS 2016STECNOLOG <= 0.21,

[
SANAS TECBAJA 2017 <- SANAS 2017 [SANAS 2017$TECNOLOG <= 0.
SANAS TECBAJA 2018 <- SANAS 2018[SANAS 2018$TECNOLOG <= 0.21,
SANAS TECBAJA 2019 <- SANAS 2019[SANAS 2019$TECNOLOG <= 0.21,

#EMPRESAS CON INTENSIDAD TECNOLOGICA MEDIA (0.21 < TEC =< 0.57)
QUIEBRA TECMED 2015 <- QUIEBRA 2015[QUIEBRA 2015$TECNOLOG <= 0.57
QUIEBRA 2015$TECNOLOG > 0.21, ]

QUIEBRA TECMED 2016 <- QUIEBRA 2016 [QUIEBRA 2016$TECNOLOG <= 0.57
QUIEBRA 2016S$TECNOLOG > 0.21, ]

QUIEBRA TECMED 2017 <- QUIEBRA 2017 [QUIEBRA 2017$TECNOLOG <= 0.57
QUIEBRA 2017$TECNOLOG > 0.21, ]

QUIEBRA TECMED 2018 <- QUIEBRA 2018 [QUIEBRA 2018$TECNOLOG <= 0.57
QUIEBRA 2018$TECNOLOG > 0.21, ]

QUIEBRA TECMED 2019 <- QUIEBRA 2019 [QUIEBRA 2019$TECNOLOG <= 0.57
QUIEBRA 2019$TECNOLOG > 0.21, ]

SANAS TECMED 2015 <- SANAS 2015[SANAS 2015$TECNOLOG <= 0.57 &
SANAS 2015$TECNOLOG > 0.21, ]

SANAS TECMED 2016 <- SANAS 2016[SANAS 2016S$TECNOLOG <= 0.57 &
SANAS 2016$TECNOLOG > 0.21, ]

SANAS TECMED 2017 <- SANAS 2017 [SANAS 2017$TECNOLOG <= 0.57 &
SANAS 2017$TECNOLOG > 0.21, ]

SANAS TECMED 2018 <- SANAS 2018 [SANAS 2018$TECNOLOG <= 0.57 &
SANAS 2018$TECNOLOG > 0.21, ]

SANAS TECMED 2019 <- SANAS 2019[SANAS 2019$TECNOLOG <= 0.57 &
SANAS 2019$TECNOLOG > 0.21, ]

#EMPRESAS CON INTENSIDAD TECNOLOGICA ALTA (TEC > 0.57)



QUIEBRA TECALTA 2015
QUIEBRA TECALTA 2016
QUIEBRA TECALTA 2017
QUIEBRA TECALTA 2018
QUIEBRA TECALTA 2019

SANAS TECALTA 2016 <-
SANAS_TECALTA 2017 <-
SANAS_TECALTA 2018 <-
SANAS TECALTA 2019 <-

<- QUIEBRA 2016
<- QUIEBRA 2017

SANAS 2017
SANAS 2018

>

vV V V V

<- QUIEBRA 2015[QUIEBRA 2015S$STECNOLOG
QUIEBRA 2016$STECNOLOG
- QUIEBRA 2017$TECNOLOG
<- QUIEBRA 2018 [QUIEBRA 2018STECNOLOG
<- QUIEBRA 2019 [QUIEBRA 2019STECNOLOG
SANAS TECALTA 2015 <- SANAS 2015[SANAS 2015$TECNOLOG
SANAS 2016 [SANAS 2016STECNOLOG
SANAS 2017$TECNOLOG
SANAS 2018$STECNOLOG
SANAS 2019[SANAS 2019STECNOLOG

0.

O O O o

vV V V V V
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8.2 Anexo 8.2 Resumen de variables analizadas en los 105 estudios.

Tabla 12. Seleccion de variables

VARIABLE PRESENCIA | PESO
activo corriente/pasivo corriente 37 0,35238
EBIT/Activo total 33 0,31429
pasivo total/activo total 27 0,25714
(activo corriente-pasivo corriente)/Activo total 20 0,19048
cashflow/Pasivo total 19 0,18095
activo corriente/ activo total 19 0,18095
Ingresos netos/activo total 17 0,16190
disponible + realizable / pasivo corriente 17 0,16190
Ventas/ activo total 16 0,15238
Beneficio neto/Activo total 12 0,11429
Deuda total / Activo total 12 0,11429
cashflow / ventas 11 0,10476
Disponible+realizable / Activo total 10 0,09524
Cash/pasivo corriente 10 0,09524
Beneficio bruto/Activo total 9 0,08571
ingresos netos/dividendos 8 0,07619
EBIT/ Gastos financieros (intereses) 8 0,07619
beneficio retenido / activo total 7 0,06667
EBIT/ Fondos propios 7 0,06667
cashflow/activo total 7 0,06667
Gastos financieros/pasivo exigible 7 0,06667
EBIT / ventas 6 0,05714
Resultado neto/fondos propios 6 0,05714
Ingresos de explotacién / Activo corriente 6 0,05714
Resultado de la explotacién/ Pasivo total 6 0,05714
Caja/ Activo total 5 0,04762
Deuda a corto plazo/ Capital total 5 0,04762
Inventario/Ventas 5 0,04762
Ventas/Activos fijos 5 0,04762
Valor afiadido/Activo total 5 0,04762
Activos fijos/activo total 5 0,04762
Activo corriente/ventas 5 0,04762
Pasivo total/Fondos propios 5 0,04762
Ingresos de explotacién / Gastos de explotacion 5 0,04762
Beneficios no distribuidos/ Activo total 5 0,04762
Pasivo exigible/Fondos Propios 5 0,04762
Gastos financieros / Valor afiadido 5 0,04762
Disponible / Ingresos explotacion 5 0,04762
Gastos financieros/Ingresos de explotacion 5 0,04762
Ingresos de explotacién/Activo fijo 5 0,04762
Fondos propios/Activo total 5 0,04762
Activo total/P1B 4 0,03810
Valor de mercado/ deuda total 4 0,03810
pasivo corriente/ activo total 4 0,03810
pasivo corriente/ Pasivo total 4 0,03810
Fondos propios/Deuda total 4 0,03810
Ventas / Activo corriente 4 0,03810
Gastos financieros / Ventas 4 0,03810
Gastos de personal/Valor afiadido 4 0,03810
Resultado de explotacién / Ingresos de explotacién 4 0,03810
Resultado de la explotacion / Pasivo fijo 4 0,03810
Valor afiadido / Ingresos de explotacién 4 0,03810
Tasa de crecimiento del activo 4 0,03810
Gastos financieros / beneficio bruto 3 0,02857
Valor de mercado de las acciones/capital total 3 0,02857
Salarios/Valor afadido 3 0,02857
Capital de accionistas/ Capital total 3 0,02857
Activo corriente/deuda total 3 0,02857
Cash/ ventas 3 0,02857
Capital/Pasivo total 3 0,02857
Activo corriente/ Pasivo fijo 3 0,02857
(Activo corriente-existencias/pasivo corriente) / Activo total 3 0,02857
Resultados de explotacién / Pasivo exigible 3 0,02857
Capital/Activo total 3 0,02857
Existencias/Activo corriente 3 0,02857
(Fondos Propios+Exigible largo plazo)/Activo fijo 3 0,02857
Resultado de explotaciéon / Fondos propios 3 0,02857
Amortizaciones / Activo fijo 3 0,02857
Tesoreria/ Pasivo corriente 3 0,02857
Existencias / Ingresos explotacién 3 0,02857
Fondos propios / Ingresos de explotacién 3 0,02857
(Gastos de personal + Amortizaciones) / Valor afiadido 3 0,02857
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Resultado de la explotacion / Pasivo corriente 3 0,02857
Disponible / Activo total 3 0,02857
EBITDA/Pasivo Exigible 3 0,02857
Beneficio neto/n°® de acciones 3 0,02857
Resultado de la explotacion / Gastos financieros 3 0,02857
Ingresos netos / Ventas 3 0,02857
Beneficio bruto / Ventas 2 0,01905
Periodo medio de pago 2 0,01905
(Activo corriente-existencias/pasivo corriente) / Pasivo total 2 0,01905
Beneficio neto/ Ventas 2 0,01905
Activo corriente/ Rotacion de activos 2 0,01905
Ventas / Capital 2 0,01905
Valor de mercado de los Fondos Propios / Activo total 2 0,01905
(Fondos Propios+Exigible largo plazo)/Pasivo total 2 0,01905
Ingresos de explotacién / Ventas 2 0,01905
Pasivo fijo/Pasivo total 2 0,01905
Ingresos netos / Patrimonio neto 2 0,01905
Resultado de actividades ordinarias/Activo Total 2 0,01905
Valor afiadido / Ventas 2 0,01905
Ingresos de explotacién / Capital 2 0,01905
Activo total/n° de acciones 2 0,01905
Tasa de crecimiento del resultado de explotacién 2 0,01905
Tasa de crecimiento de los fondos propios 2 0,01905
EBITDA / Ventas 2 0,01905
Resultado de la explotacion / Activo total 2 0,01905
Ventas / Activo fijo 2 0,01905
Ventas / Disponible 2 0,01905
Deuda largo plazo / Activo fijo 2 0,01905
(Tesoreria + Deuda total) / Existencias 1 0,00952
(Activo corriente-existencias/pasivo corriente) / Patrimonio neto 1 0,00952
cashflow/ beneficio neto 1 0,00952
Gastos totales / Activo total 1 0,00952
Ingresos/Gastos 1 0,00952
Intereses depésitos/Total depdsitos 1 0,00952
Préstamos Individuales/Préstamos netos + Arrendamientos 1 0,00952
Préstamos con vto sup. a 90 dias/Préstamos netos + Arrendamientos 1 0,00952
Préstamos Totales +Arrendamientos/Total Activos 1 0,00952
Préstamos Totales no acumulativos +Arrendamientos/Préstamos netos 1 0,00952
Activos fijos / Patrimonio neto 1 0,00952
Activo corriente / (Activo total - Pasivo corriente) 1 0,00952
Activo corriente / Patrimonio neto 1 0,00952
Cashflow / (Activo Total - Pasivo corriente) 1 0,00952
Cashflow/Activo corriente 1 0,00952
Deuda largo plazo/(Activo Total-Pasivo circulante) 1 0,00952
Deuda largo plazo / Deuda total 1 0,00952
Deuda Total/(Activo Total-Pasivo circulante) 1 0,00952
Valor de mercado de los fondos propios / Fondos propios 1 0,00952
Activos liquidos / Pasivo corriente 2 0,01905
Capital no financiero / NUmero de empleados 1 0,00952
Gastos no de explotacion / Ventas 1 0,00952
(Inmov. Material-Inmov. en construccién)/Numero de empleados 1 0,00952
Resultado de actividades ordinarias/Capital No Financiero 1 0,00952
(Tesoreria+Deudores)/(Coste de ventas+Ventas y Gastos-Amortizaciones) 1 0,00952
Valor afiadido/Capital No Financiero 1 0,00952
Pasivo fijo/Fondos propios 1 0,00952
pasivo corriente / fondos propios 1 0,00952
Beneficio neto / Fondos propios 1 0,00952
Ingresos netos/Beneficio bruto 1 0,00952
Pasivo fijo/Ingresos de explotacién 1 0,00952
Pasivo exigible / Ingresos de explotacion 1 0,00952
Tasa variacion flujo de caja/Accion 1 0,00952
Tasa de variacion del precio de las acciones 1 0,00952
Activo fijo/Deuda a largo plazo 1 0,00952
Desarrollo de la tecnologia 1 0,00952
Valor afiadido / activo fijo 1 0,00952
(Fin. Neg. Cp+otra finan. Cp)/Fondos Generados Ordinarios 1 0,00952
(Fin. Neg. Cp+otra finan. Cp-Act. Extr. Func.)/Fondos Generados Ordinarios 1 0,00952
(Fin. Neg.+otra finan. -Act. Extr. Func.)/Fondos Generados Ordinarios 1 0,00952
Rentabilidad econémica - Coste medio pasivo 1 0,00952
Margen de explotacion /Activo explotacién medio 1 0,00952
Activo total / Ventas 1 0,00952
Activo corriente / Ingresos de explotacion 1 0,00952
Gastos de personal / Ventas 1 0,00952
Pasivo fijo / Ventas 1 0,00952
Resultado de actividades ordinarias/Fondos Propios 1 0,00952
Resultado de actividades ordinarias/ Ventas 1 0,00952
Resultado del ejercicio / Valor afiadido 1 0,00952
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(Resultado neto-Realizable-Existencias)/Activo Total 1 0,00952
Inmovilizado intangible / Activo total 1 0,00952
Resultado de la explotacién / n® de acciones 1 0,00952
Rotacion de inventarios = Coste de ventas / Disponible + realizable 1 0,00952
Tasa de crecimiento del pasivo 1 0,00952
Tasa de crecimiento de las ventas 1 0,00952
Tasa de crecimiento del beneficio neto 1 0,00952
Pasivo total / EBITDA 1 0,00952
Pasivo fijo / Activo total 1 0,00952
(Activo corriente - Pasivo corriente) / Ventas 1 0,00952
Ventas / Patrimonio neto 1 0,00952
Cashflow / Resultado de la explotacién 1 0,00952
Gastos de personal / Activo fijo 1 0,00952
Gastos financieros / Deuda total 1 0,00952
Resultado de explotacién / Gastos financieros 1 0,00952
Resultado neto / Activo corriente 1 0,00952
Resultado neto / Ventas 1 0,00952
(Resultado neto - Realizable - Existencias) / Activo total 1 0,00952
Resultado neto / Activo total 1 0,00952
(Activo corriente - existencias) / Ventas 1 0,00952
Existencias / Ventas 1 0,00952
Activo fijo / Fondos propios 1 0,00952
Pasivo exigible / Activo total 1 0,00952
Fondos propios / inmovilizado 1 0,00952
Tesoreria/ Ventas 1 0,00952
Dividendos / Activo total 1 0,00952
EBIT / Capital 1 0,00952
(Cashflow - dividendos) / (Activo fijo n - Activo fijo n-1) + (fondo de maniobra n - Fondo de maniobran-1) 1 0,00952
Z-Score 1 0,00952
Resultado del ejercicio / Activo total 1 0,00952
Resultado del ejercicio / Pasivo total 1 0,00952
Deudores / ventas 1 0,00952
Tesoreria/ Ventas 1 0,00952
EBIT / Resultado de la explotacién 1 0,00952
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