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Resumen

El fin de este trabajo consiste en el estudio de la influencia del comportamiento de los
stakeholders en el fracaso o cese de la actividad empresarial, en base a la caracterizacion de
los datos extraidos de la informacion contable (Cuenta de Pérdidas y Ganancias y del Estado
de Valor Afiadido). Para ello, se ha seleccionado una muestra de 2.536 PYMES espafiolas,
fracasadas la mitad de ellas, en el periodo de estudio 2006- 2009 y se ha aplicado una
metodologia estadistica basada en el analisis univariante de diferencias de medias y en la
estimacién de modelos logit. Los resultados alcanzados verifican que los comportamientos
de algunos stakeholders inciden en el aumento de las probabilidades de fracaso o cese de la
actividad empresarial, constituyendo factores a tener en cuenta para la deteccion y
prevencion de estas situaciones o desenlaces.

Palabras clave: Cese de la actividad; Fracaso empresarial; Stakeholders; Teoria de los
stakeholders; Estado de valor afiadido; Cuenta de pérdidas y ganancias.

1 Area de Contabilidad, Departamento de Administracion de Empresas, Facultad de Ciencias
Sociales, Avenida de los Alfares, 44, 16002-Cuenca.
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Abstract

The subject of this paper is to study the influence of stakeholders behaviors on the business
failure or cessation, based on the information extracted from the accounting information
(Profit and Loss Account and the State Value Added). To do this, we selected a sample of
2,536 Spanish SMEs, half of them failed, in the study period from 2006 to 2009 and applied a
statistical methodology based on the estimation of logit models. The results verified that the
behaviors of the some stakeholders influence the increased likelihood of business failure or
cessation, constituting factors to be considered for detecting and preventing of these
conditions or outcomes.

Keywords: Business cessation; Business failure; Stakeholders; Theory of stakeholders; State
value added; Profit and loss account.

1. Introduccion

La existencia de numerosos escandalos contables-financieros, que se arrastran desde la
década de 1990, y el fendmeno de especulacion masiva y liviandad ética que ha
caracterizado la burbuja inmobiliaria y bursatil de los dltimos anos, y que, a partir de
2007, azotan los mercados financieros nacionales e internacionales, han generado un
contexto de incertidumbre econémica a escala mundial de gran repercusion en el ambito
empresarial. En este contexto, las empresas se ven sometidas a procesos complejos de
adaptacién al entorno en el que operan, lo que en ocasiones desencadena la toma de
decisiones econdomicas y financieras erréneas que afectan a las expectativas de sus
stakeholders, generando asi una serie de conflictos de interés con consecuencias de
elevada gravedad que podrian derivar en fracaso o cese de la actividad empresarial.

La satisfaccion de algunos de los intereses de los stakeholders, en detrimento de otros,
puede agudizar los problemas econémicos y financieros de la empresa, y provocar el cese
de la actividad de la misma (Gilson, John y Lang, 1990; Indro, Leach y Lee, 1999; y
Tascon y Castafo, 2012).

En este sentido, algunos estudios ponen de manifiesto la importancia que adquiere la
incorporaciéon de las expectativas de los stakeholders en la estrategia empresarial, debido
a que éstos son considerados un factor esencial en los procesos de estabilidad o
inestabilidad econémico-financiera (Pajunen, 2006).

En este contexto, las empresas han sufrido un cambio significativo en relacién con sus
objetivos, de tal manera que los han adecuado a las circunstancias del entorno,
introduciendo un enfoque integral que considera los intereses de todos los stakeholders
participes en la obtencién de la renta.

Desde la década de 1960 se han realizado numerosas investigaciones sobre fracaso o
cese de la actividad empresarial aplicadas a diversos periodos de estudio, sectores de
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actividad econémica, dmbitos geogréficos, etc. (Altman, 1984; Olhson, 1980; Zmijewski,
1984), con la finalidad de identificar los factores que causan ese desenlace (v.g.: pérdidas
de rentabilidad, el aumento de impagados, la falta de liquidez, la disminucién de la cifra
de negocios, la obsolescencia de los output, las pérdidas de productividad, el alto
endeudamiento, la implantacion de estrategias inadecuadas y los problemas de la propia
organizacion, han sido sefalados por estudios previos como causas del fracaso
empresarial) (Garcia, Calvo-Flores y Arqués, 1997).

Sin embargo, los trabajos que han contemplado esta nueva vision de la empresa,
orientada a la satisfaccién de las expectativas de sus stakeholders, son escasos, a pesar de
la importancia que adquieren en la consecucién de los objetivos empresariales. En este
sentido, se observa la necesidad de conocer cudles son los comportamientos de los
stakeholders que podrian adquirir mayor relevancia en la prediccion y anticipacion de la
posible existencia de fracaso o cese de la actividad de las empresas y, en su caso, cudles
serian las medidas correctoras para evitar o minimizar sus efectos.

Conforme a estos planteamientos, el objetivo de este trabajo es contrastar empiricamente
la relacion entre el comportamiento de los diferentes stakeholders y las probabilidades de
fracaso o cese de la actividad empresarial, a fin de contribuir con nueva evidencia al
cuerpo de la literatura contable existente a este respecto. A este fin, el comportamiento
de los stakeholders se ha medido a través de variables de tipo econémico y financiero
construidas a partir de la informacion emanada de los estados contables (Cuenta de
Pérdidas y Ganancias y Estado de Valor Afadido).

Ademas, y siguiendo estudios previos (Van Hemmen, 1998; Henriquez, 2000; Abad,
Arquero y Jiménez, 2008; Veres, Labatud y Pozuelo, 2009), se ha adoptado un enfoque
legal del problema, considerando como empresas fracasadas o que han cesado su
actividad aquellas en situacion de concurso, regulado, en el caso espafiol y desde 2004,
por la Ley Concursal 22/2003, o en disolucion, por la Ley de Sociedades de Responsabilidad
Limitada 2/1995 y el Texto Refundido de la Ley de Sociedades Andnimas 1564/1989.

Este trabajo se estructura, tras esta introduccion, como sigue: a) se desarrolla el marco
tedrico y se plantean las hipdtesis de la investigacion; b) se expone la metodologia y se
comentan los resultados; y, ¢) por Ultimo, se detallan las conclusiones.

2. Marco teérico y planteamiento de las hipétesis

Las multiples actuaciones de escasa responsabilidad empresarial, acometidas en los
Ultimos anos (Margolis y Walsh, 2001), y la complejidad econémico-financiera que rodea
el entorno en el que estan inmersas las empresas podria derivar en la toma de decisiones
inadecuadas, orientdndolas hacia una situacion inevitable de fracaso o cese de la
actividad empresarial. En este contexto, la sostenibilidad de las organizaciones
empresariales va a depender en gran medida de las relaciones que mantienen con sus
stakeholders, debido a que son factores determinantes del éxito de las empresas
(Pajunen, 2006). Por ello, la estrategia empresarial debe estar orientada a satisfacer las
expectativas de los stakeholders.
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Desde un punto de vista tedrico, estos comportamientos han sido dilucidados por la
llamada Teorfa de los Stakeholders la cual considera un nuevo modelo de gestion para la
empresa del siglo veintiuno que pone énfasis en la creacion de valor sostenible y
equilibrado para todos los stakeholders de la coalicién empresarial (Freeman, 1984).

La principal aportacién de la Teoria de los Stakeholders se fundamenta en la creencia de
que el fin esencial de la empresa consiste en satisfacer convenientemente las expectativas
(intereses y necesidades) de los diferentes stakeholders de la empresa (Freeman, Harrison,
Wicks, Parmar y Colle, 2010; Parmar, Freeman, Harrison, Wicks, Purnell y Colle, 2010),
con el objetivo de obtener un incremento adecuado de riqueza para la misma y una
rentabilidad acorde con el mercado (Donaldson y Preston, 1995). En este sentido, se
destaca la importancia de la gestion de las relaciones entre la empresa y sus grupos de
interés o stakeholders.

Las diversas corrientes doctrinales, a través de las que se ha desarrollado la Teoria de los
Stakeholders (perspectiva descriptiva, normativa e instrumental), se han centrado en la
identificaciéon y jerarquizacion de los intereses y necesidades (expectativas) de cada uno
de los grupos o stakeholders, y en el estudio de la contribucién de éstos a la consecucion
de los beneficios empresariales (Freeman, Wicks y Parmar, 2004; Sundaram y Inkpen,
2004).

Esta teoria ha contribuido a que las empresas perciban fundamental una actuacién
socialmente responsable con sus diferentes stakeholders, tanto para favorecer el estado
del bienestar social como para ser mas competitivas y poder sobrevivir a largo plazo
(sostenibilidad) en el mercado (Ortas y Mosefie, 2011). Pero, ante situaciones de
inestabilidad econdmico-financiera, las empresas podrian fijar los objetivos empresariales
obviando parte de las expectativas demandadas por los intervinientes en la generacién de
valor (Retolaza y San José, 2011), lo que propiciaria conflictos de interés entre empresa-
stakeholders y el surgimiento de comportamientos negativos por parte de los
stakeholders, que conducirian, inevitablemente, hacia una situacién de fracaso o cese de
la actividad empresarial.

Entre otros, se destacan los siguientes comportamientos de los stakeholders ante
situaciones de fracaso o cese de la actividad:

- Comportamiento de clientes: ante la existencia de potenciales problemas operativos, el
comportamiento de clientes puede divergir respecto del desarrollado en una situacion
econdémico-financiera estable, afectando negativamente a la propia empresa, por: i)
busqueda de empresas alternativas que mejoren las condiciones ofertadas, en servicios
post-venta, en la calidad del producto, etc. (Altman, 1984), comportamiento que se
traducird en una disminucion del nivel de ventas; vy ii) presién sobre la empresa para
lograr nuevos créditos o incremento de los plazos medios de cobro ya existentes,
creciendo, a su vez, el riesgo de crédito de la propia empresa y la probabilidad de ver
reducida su liquidez.

Estos comportamientos originan una serie de efectos negativos en la empresa, debido a
su incidencia en la pérdida de cuota de mercado por reduccién de la cartera de pedidos,
elevacion de costes, disminucion de rentabilidad empresarial (Sdnchez, 2011), y, con
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todo ello, una influencia negativa en la generacion de valor afadido. Ante estas
circunstancias, la diferencia entre el éxito y el fracaso empresarial vendrad motivado, en
gran medida, por la lealtad de clientes (Greenberg, 2003; Gustafsson, Johnson y Ross,
2005), siendo necesario el desarrollo de acciones para su fidelizacion a largo plazo, que
se traduzcan en el establecimiento de transacciones comerciales duraderas y en una
mayor satisfaccién de los mismos, generando una creciente ventaja competitiva que
derive en el incremento de la generaciéon de valor afadido.

- Comportamientos de trabajadores: frente a situaciones econdomico-financieras
inestables, la mitigacion de los problemas empresariales puede llevarse a cabo mediante
medidas de control de los costes laborales, como recortes en los beneficios sociales o en
una reduccion sustancial de la plantilla, que genere suficiente liquidez para superar las
dificultades anteriores. En estos casos, las plantillas con mayor tamano, antigliedad o
estabilidad en el empleo presentaran mayores dificultades para poner en marcha estas
medidas operativas de reduccion de los costes laborales (Requejo, 1996) incurriendo en
un mayor riesgo de fracaso empresarial. En efecto, cuanto mayor sea el porcentaje de
valor anadido distribuido al pago de indemnizaciones por reduccién de plantilla, derivado
de las propias caracteristicas contractuales (contratacién indefinida, antigliedad, etc.)
menos sera la probabilidad de llevar a efecto esta medida, orientando a la empresa a una
mayor probabilidad de fracaso o cese de la actividad empresarial.

No obstante, algunos autores, como Sutton, Eisenhardt y Jucker (1986), consideran
favorable la no reduccion de los costes laborales (disminucion de la distribucion del valor
afadido hacia trabajadores), debido al efecto potencialmente desestabilizador e
influencia negativa en la moral de los mismos o en su nivel de compromiso, incentivando
la desmotivacién y la marcha de aquéllos que posean mayores capacidades.

En este sentido, cabe destacar que la creacién y mantenimiento de buenas relaciones con
los empleados constituye un recurso corporativo Unico, inimitable y de vital importancia
(Bercker y Gerhart, 1996), que aporta a la empresa una considerable ventaja competitiva
frente a los competidores, contribuyendo positivamente (Neubaum y Zahra, 2006), a la
generacion de valor afadido.

- Comportamientos de accionistas y/o propietarios: este grupo de interés posee la
capacidad de emprender actuaciones orientadas a mejorar y fortalecer los aspectos
econdmicos, sociales y del entorno empresarial, que disminuyen los impactos negativos
asociados a los conflictos de intereses que puedan surgir entre los stakeholders,
fomentando el incremento del bienestar de éstos y asegurando la continuidad de la
empresa en el tiempo. Por ello, se espera que las empresas, que posean una mayor
participacién accionarial (Neto) en la estructura financiera estén gestionadas y sometidas
a mejores practicas empresariales y, por tanto, a inferior probabilidad de fracaso o cese
de la actividad empresarial.

Una de las practicas mas comunes, que desempefan los accionistas y/o propietarios para
la consecucién de mejoras en la gestion empresarial, consiste en el desarrollo de medidas
eficientes en la generaciéon y distribucién de valor, las cuales orientaran a la empresa
hacia la supervivencia. La generacion de valor ahadido por parte de los accionistas exige
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la participacion en actividades rentables, utilizacion eficiente de los recursos, mejora de la
posicién competitiva, cumplimiento de objetivos econémico-financieros relacionados con
la rentabilidad, crecimiento, liquidez, estructura de financiacion y riesgo (Pérez-Carballo,
2001). En cuanto a la distribuciéon, también se requiere la toma de decisiones eficientes
en el reparto del valor afadido entre todos los stakeholders, para que continGien con su
participaciéon colaboracionista en el tiempo. Por tanto, el futuro de la empresa dependera
del grado en el que los accionistas y/o propietarios confien en que ésta es capaz de generar
valor anadido en el fututo y que ellos percibiran un porcentaje en la distribucion del mismo.

- Comportamiento de proveedores: suelen ser unos de los stakeholders menos protegidos
en los acuerdos empresariales (Priego, Manzaneque y Banegas, 2012). Por ello, seran
menos proclives a la realizacion de acuerdos cuando la empresa muestre indicios de
inestabilidad econémico-financiera. No obstante, cabe destacar que la suspensién del
apoyo de los proveedores a la empresa puede generar una gran cantidad de problemas
en la cadena de suministro de materiales, dado que suelen aparecer comportamientos
tales como: i) disminucion de los periodos medios de pago; ii) reducciéon del porcentaje
de compras a crédito; y/o, iii) pago adelantado en la entrega del suministro habitual
(Miller, 1962; Bowen, DuCharme y Shores, 1985).

En definitiva, las empresas alcanzaran el éxito cuando colaboraren estrechamente con sus
proveedores en el desarrollo de su actividad (Brown y Einsenhardt, 1995; Liker, Sobek, Ward y
Cristiano, 1996). Esta colaboracién favorece la creacién de ventajas competitivas en la cadena
de suministros (Zutshi y Creed, 2009; Hammervoll, 2009), ayudando a la generacién de valor
afadido, y, por tanto, a una mayor probabilidad de supervivencia empresarial.

- Comportamiento de los acreedores financieros: los acreedores financieros ante
situaciones de fracaso o cese de la actividad empresarial pueden actuar negando la
concesion de nuevos créditos, lo que reduce las probabilidades de supervivencia de una
empresa. Este comportamiento responde a ciertos privilegios de este colectivo frente al
resto de los stakeholders y que, habitualmente, les otorgan prioridad en el cobro ante
condiciones econémico-financieras adversas.

La opacidad en la gestion y la concentracion de riesgos que ostentan las empresas podria
derivar en restricciones financieras, la dificultad de acceso a la financiacion a medio y
largo plazo, y del mayor coste financiero aplicado por los acreedores financieros
(Casasola y Cardone, 2009), constituyendo algunos de los principales problemas a los
que habitualmente se enfrentan en el momento de obtener financiacién. Esta dificultad,
en algunos casos, les impide lograr un crecimiento relevante, y, por tanto, suficiente
generacion y distribuciéon de valor anadido que dé cobertura a todos los grupos de interés.

En definitiva, el comportamiento de los stakeholders (colaboracionista y oportunista)
puede afectar de diversas formas a la empresa, especialmente a través del impacto que
ejercen sobre la posicion econdmica y financiera de la misma.

En base a estas argumentaciones, se proponen una serie de hipdtesis que tratan de medir
si los comportamientos de los diversos stakeholders, desde una perspectiva econémica o
financiera, influyen o no en el fracaso o cese de la actividad empresarial:
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Stakeholder Dependencia

Hipotesis

Dependencia
econdmica de clientes

H1. El comportamiento de clientes incide en el riesgo de cese de
la actividad empresarial a través de su influencia econémica en la
propia empresa (volumen de ventas y margen sobre ventas)

Clientes . ) H2. El comportamiento de clientes incide en el riesgo de cese de
Dependencia financiera - . . . e .
de clientes la actividad empresarial a través de su influencia financiera en la
propia empresa (crédito a clientes)
. H3. El comportamiento de trabajadores incide en el riesgo de
Dependencia o . ! . b
-~ cese de la actividad empresarial a través de su influencia
econdmica de .y : R ”
. econdmica en la propia empresa (Contribucion a la generacion de
trabajadores
Trabajadores valor)
H4. El comportamiento de trabajadores incide en el riesgo de
Dependencia financiera | cese de la actividad empresarial a través de su influencia
de trabajadores financiera en la propia empresa (Volumen de gasto y participacion
en la distribucion de valor)
Dependencia H5. El comportamiento de accionistas o propietarios incide en el
econdmica de riesgo de cese de la actividad empresarial a través de su
— accionistas o influencia econdmica en la propia empresa (Contribucion a la
Accionistas I -
o propietarios generacion de valor)

propietarios | Dependencia financiera
de accionistas 0

H6. El comportamiento de accionistas o propietarios incide en el
riesgo de cese de la actividad empresarial a través de su
influencia financiera en la propia empresa (Aportacion de fondos y

ropietarios N S SR
prop participacion en la distribucion de valor)
. H7. El comportamiento de proveedores incide en el riesgo de
Dependencia L ) ] . b
-~ cese de la actividad empresarial a través de su influencia
econdmica de .y X Lo -
econdmica en la propia empresa (Contribucion a la generacion de
proveedores
valor)
Proveedores - — -
H8. El comportamiento de proveedores incide en el riesgo de
Dependencia financiera | cese de la actividad empresarial a través de su influencia
de proveedores financiera en la propia empresa (Financiacion del ciclo de
explotacion)
i H9. El comportamiento de acreedores financieros incide en el
Dependencia . - . 8
. riesgo de cese de la actividad empresarial a través de su
econdmica de . . . . Lo
acreedores financieros mfluenmg econodmica en la propia empresa (Contribucion a la
Acreedores generacion de valor)
financieros o . H10. El comportamiento de acreedores financieros incide en el
Dependencia financiera | . - . !
de acreedores riesgo d_e cese d_e la actividad (_empresanal atraves de su
. . influencia financiera en la propia empresa (Financiacion y
financieros

participacion en la distribucion de valor)

Fuente. Elaboracian propia.

La informacién contable, puede contribuir a este analisis con dos documentos contables
dindmicos, la Cuenta de Pérdidas y Ganancias y el Estado de Valor Anadido (EVA)
(Bennett, 1994), ya que aportan informacion de caracter patrimonialista, y de la
generacion y distribucién de valor anadido (Gallizo, 1990), sobre la que se podrén extraer
conclusiones acerca de los comportamientos de los stakeholders.
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A su vez, con la finalidad de observar si el comportamiento de los stakeholders
contribuye a la anticipacion de futuras situaciones de cese de la actividad empresarial se
propone la hipdtesis:

H11: El comportamiento de los stakeholders contribuye a la anticipaciéon de una futura
situacion de cese de la actividad empresarial.

3. Metodologia de la investigacion

El objetivo de esta parte del trabajo de investigacién consiste en el estudio del
comportamiento de los stakeholders, ante situaciones de fracaso o cese de la actividad
empresarial, a través de la contrastacion empirica de las hipdtesis planteadas,
seleccionando, para ello, unas variables explicativas que responden a indicadores o ratios
elaborados en base a la informacidon econémico-financiera extraida de la Cuenta de
Pérdidas y Ganancias y del Estado de Valor Afadido, como estados complementarios al
Balance de Situacion.

3.1. Variable dependiente

La variable dependiente seleccionada ha sido el fracaso o cese de la actividad empresarial
desde el punto de vista legal. Dicha seleccién se ha basado en dos factores: i) la
objetividad que aporta a la investigacion, dado que se trata de un concepto bastante
riguroso y suficientemente definido (Mora, 1994); y ii) por el importante interés que
muestra, motivado por tratarse de una situacion de méaximo riesgo y perfectamente
observable.

3.2. Variables independientes. Ratios representativos de los comportamientos de los
stakeholders

Las variables independientes seleccionadas estan representadas por una serie de ratios
econdémico-financieros, y estan dirigidas a reflejar el comportamiento de los stakeholders
y su influencia o no en situaciones de fracaso o cese de la actividad empresarial.

Ademas de las variables independientes antedichas se han considerado una serie de
variables de control relacionadas con la literatura del fracaso o cese de la actividad
empresarial, siendo éstas: liquidez, rentabilidad y endeudamiento (Beaver, 1966; Altman,
1968; Altman, Haldeman y Narayanan, 1977; Peel, Pell y Pope, 1986; Garcia et al., 1995;
Lizarraga, 1997; Somoza, 2001; Shin y Lee, 2002; Beaver, McHichols y Rhie, 2005) (véase
Tabla 2).



Andlisis del cese de la actividad empresarial a través del

comportamiento de los stakeholders

Tabla 2. Variables explicativas del comportamiento de los stakeholders

Stakeholder Dependencia Variable
Tasa de variacion de los ingresos de explotacion de la
Dependencia econdmica de empresa dividido por la tasa de variacién media de los
clientes (C1) ingresos de explotacion del sector al que pertenece la
empresa.
Clientes Dependencia financiera de Volumen de clientes sobre ingresos de explotacion
clientes 1 (C2) dividido por la media del sector del ratio.
Dependenua financiera de Periodo medio de cobro a clientes.
clientes 2 (C3)
Generacion de valor afiadido Valor afiadido entre el importe neto de la cifra de ventas
por los clientes (GCLI)
Dependencia de trabajadores G_agps de personal de la empresa por traba!ador
dividido por los gastos de personal por trabajador
(TRA) ;
medios del sector
Trabajadores Generacion de valor afiadido o ] . )
por los trabajadores (GTRA) Valor afiadido entre el nimero medio de trabajadores
Distribucién de valor afiadido ) .
hacia trabajadores (DTRA) Salarios entre valor afiadido
Dependenc(l/i\gg)accmnlstas Neto dividido por el pasivo exigible total
Accionistas y ——
o Generacion de valor afiadido

propietarios

por los accionistas (GACC)

Valor afiadido entre neto

Distribucion de valor afiadido
hacia accionistas (DACC)

Dividendos liquidos y otras rentas entre valor afiadido

Dependencia financiera de Proveedores comerciales dividido entre el total de
proveedores 1 (P1) compras de aprovisionamientos
Dependencia financiera de , :
Proveedores proveedores 2 (P2) Periodo medio de pago a proveedores.
Generacion de valor afadido Lo
por los proveedores (GPRO) Valor afiadido entre consumos
Dependencia de acreedores N - . -
financieros (ACR) Gastos financieros divido por el pasivo exigible total.
Generacion de valor afiadido
Acreedores por los acreedores financieros Valor afiadido entre recursos ajenos
financieros (GACR)
Distr ibucion de valpr ane_ldldo Gastos financieros entre valor afiadido
hacia acreedores financieros
(DACR)
Variables d Liquidez (L) Activo circulante / Pasivo circulante
ariables de "
control Rentablllldad (RE) Beneficio entre fondos propios
Endeudamiento (END) Deuda entre activo total

Fuente Elaboracian propia a partir de Priego (2012).
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3.3. Diseno muestral

El dmbito de estudio se ha delimitado a las PYMES?, ubicadas en territorio espanol, cuya
informacion esta disponible en la base de datos SABI (Servicio de Anélisis de Balances
Ibéricos-Informaciones Econémicas S.A.), debido al importante papel que juegan en el
tejido empresarial.

En concreto, se han seleccionado las empresas que, en el afo 2010, han incurrido en
concurso de acreedores o disolucion. La muestra estd constituida por un total de 2.277
empresas fracasadas, y se ha emparejado con empresas no fracasadas (activas), con la
finalidad de realizar posteriores contrastes que permitan comprobar comportamientos
diferenciales de los stakeholders entre unas y otras, en los afos previos al fracaso o cese
de la actividad empresarial. Asi, se han identificado empresas fracasadas y no fracasadas
semejantes en cuanto a tamano (medido por el activo total y el nimero de empleados), y
sector de actividad econdmica. La seleccion de este conjunto de indicadores responde a
los usos comunes de la literatura previa (Beaver, 1966; Altman, 1968; Deakin, 1972;
Edmister ,1972; Taffler, 1982; Dambolena y Khoury, 1980; Gentry, Newbold y Whitford,
1985; Barniv, 1990; Lizarraga, 1997; Garcia, 1998; Ferrando y Blanco, 1998) y a la
necesidad de contemplar la diversidad empresarial existente. De esta forma, se obtiene
una muestra total formada por 4.544 PYMES.

Seleccionada la muestra de estudio, ésta es sometida a un proceso de depuracion, con el
fin de eliminar la existencia de datos missing o de valores anémalos (que superen 2,5
veces la desviacién tipica) (Lépez, Gandia y Molina, 1998). Tras este proceso depurativo,
la muestra definitiva queda compuesta por un total de 2.536 PYMES (1.268 sanas y
1.268 fracasadas).

3.4 Metodologia estadistica

La metodologia empirica aplicada se basa en:

En primer lugar, un andlisis descriptivo de las variables seleccionadas mediante los
estadisticos de media, desviacidn tipica, maximo y minimo. Asimismo, se ha realizado
una matriz de correlaciones, la cual muestra que los coeficientes de correlacion
obtenidos no son mayores o iguales a 0.8. Por ello, se puede descarta r la existencia de
posibles problemas de multicolinealidad entre las variables a estudiar (véase anexos |y
).

En segundo lugar, un andlisis univariante de diferencia de medias, entre dos muestras
obtenidas de la misma poblacion, aplicando para ello el test U Mann-Whitney que
permite contrastar la existencia de diferencias significativas entre las empresas
fracasadas y no fracasadas respecto a las hipdtesis de partida (véase tabla 3).

2 Medianas y pequenas empresas conforme a los limites establecidos por la Recomendacion
2003/361/CE.
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Tabla 3. Contrastes de Mann-Whitney U (prueba no paramétrica) |

Affos 2009 2008 2007 2006
Mann-Whitney Mann- Mann- Mann- ‘ Media
U Whitney U Whitney U Whitney U

el (:6%90) 009 ((-J,liz?i) 218 (6?6%2) 271 ((-J(,)é%!li) 157

c2 (olggg) 137 (6,1633) 138 (6,26?363) 1.68 (6?6?)31) L70

C3 (('f(')i%) 147.39 (('Jf‘(')%‘é) 131.86 (6?6%20) 116.87 (0"%'021) 118.13

s (6%%) 037 (6,36%) 048 (6?6%) 039 (6?66%) 041
TRA ((')‘1@) 17.13 ((_),16%2) 17.19 ((_),16%71) 17.32 ((')‘1;%) 17.53
GTRA (Olégg) 30.74 (6’16?6) 5193 (6%%%) 66.26 (6%6) 6188
DS ((-J‘,ld‘ct)%) 093 (6?6%%) 084 (6,56%) 074 (6,56%%) 076
ACCL (Ol‘égg) 16 (g 5‘0503) 198 ((_Jfld%%) 257 ((-Jfldg%)) 219
GACC ((-J?dg[(l)) 164 (6?63) 325 ((_Jé,ld%%)) 303 (6?63)%) 363
DACC (6?6%)%) 008 (6?6%)%) 001 (6,76?)%) 010 (6?6?)%)) 006
- (6(,)5%)17) 585 ((-J(,Jég) 555 (6,1é22%) 1128 ((_J,léégn 146

P2 (0000) | 23349 | (0001) | 17842 | (0,033) | 51237 | (0053) | 473.69

GPRO (676%%) 349 (6?6%)32) 303 ((-J(,JéQS?i) 299 (6,16231) 21
S (O-f)fZ) 0.03 (6,16?)2) 0.04 (6?6%%) 003 (6‘,16%71) 002
i (01%)07(?) 102 (6?6%%) 124 (6,26%,) 128 ((_),ngg) 124
i (6,1113) 005 (6,26%‘;) 006 (6?6%%) 006 (6?6%2) 006

Nota: La columna de Mann-Whitney U expresa el valor de U de Mann-Whitney tipificado y el nivel critico bilateral entre

paréntesis.

Fuente Elaboracian propia.

-Y en tercer lugar, a fin de evidenciar si las variables explicativas seleccionadas
constituyen buenos predictores para anticipar una posible situacion de cese de la
actividad empresarial, y con el objetivo de observar el efecto conjunto que ellos pueden
aportar, se ha desarrollado un andlisis multivariante a través de la construcciéon de
modelos de regresion logistica binaria, dado que ello permite construir modelos de
prediccién de la insolvencia empresarial para los grupos de empresas definidos como:

fracasadas (1) y no fracasadas (0) (véase Tabla 4).
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Tabla 4. Anélisis de regresidn logistica binaria

Variable dependiente: No fracasadas (0) vs. Fracasadas (1)

_ Variables 2009 2008 2007 2006
independientes
Coeficientes Coeficientes Coeficientes Coeficientes
(Wald 2 statistic) | (Wald y? statistic) | (Wald x? statistic) | (Wald y? statistic)
C1
0,002
= (15,378**)
0,003
= (3,117%)
-2,500 (-0,985%
GCLI (3,597*) 2,975
0,008
TRA (2,863%)
0,006 0,010 0,003
oibe (2,588%) (6,562***) (18,455***)
DTRA
ACC -0,329 -0,212 -0,244
(2,139 (1,662%) (17,794*)
0,011
GACC (4,517%)
-0,765
DACC (1,653
p1 -0,045 -0,100
(3,797*) (7,880%%)
o -0,001
(3,875*)
0,498
GPROV (3.115)
ACR
GACR
0,141
DACR @11
RE -1,262 -1,260
(2,563") (7,566*)
0,037
END (3,351%)
L
Constantes -0,085 0,294 -0,994 -1,073
(0,667) (0,313) (0,067) (0,001)
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%2 (sig.) 38,062 (0,009) 24,533 (0,020) 43,263 (0,02) 111,212 (0,000)
2log 188,922 270,706 317,158 2210,581
verosimilitud
2
R*of Cox and 0,206 0,109 0,153 0,064
Snell
R2 of
Nagelkerke 0,276 0,145 0,204 0,086
% global 0 0 0 0
e 73,2% 68,5% 67,3% 61,9%
% error tipo | 16,5% 34% 24,4% 26,1%
% error tipo Il 41,6% 36% 41,1% 51,4%

Fuente Elaboracian propia.

4. Anélisis de resultados
4.1. Analisis univariante

Tras los resultados obtenidos del andlisis univariante de diferencia de medias entre las
empresas fracasadas y no fracasadas a lo largo del periodo de estudio 2006 al 2009,
cabe destacar:

- El comportamiento de clientes ante situaciones de fracaso o cese de la actividad
empresarial manifiesta las siguientes consideraciones: en primer lugar, los resultados
obtenidos muestran una relacién inversa a la esperada, ya que las empresas fracasadas
presentan un nivel de ventas superior a las que no lo son, hecho que podria ocurrir,
como consecuencia de la realizacion de ventas por debajo del precio de coste de
produccién; en sequndo lugar, se observa la existencia de diferencias significativas entre
los comportamientos de clientes ante empresas fracasadas y no fracasadas, debido al
mayor montante de crédito concedido a clientes por parte de las primeras. Dicha
situacion podria venir derivada de la elevada presién que ejercen los clientes sobre las
PYMES para que les concedan créditos en las operaciones de ventas; en tercer lugar, se
preveia un mayor periodo de cobro a clientes en las empresas fracasadas que en las no
fracasadas a lo largo de todo el periodo de estudio, dicha situacién, no se confirma
claramente hasta un afo antes del fracaso. Por tanto, no se puede afirmar con exactitud
gue mayores periodos de cobro a clientes estén relacionados con un elevado riesgo de
insolvencia; y en cuarto lugar, los clientes de las empresas fracasadas participan en menor
medida en la generacién valor anadido que los de las empresas no fracasadas.

Asi pues, cabe significar la importancia de la gestion de las relaciones empresa-clientes,
con el objetivo de impulsar acciones que fomenten la generacién de valor anadido, asi
como la consecucidon de ventajas competitivas relacionadas con dicho grupo de
stakeholders (Valenzuela y Torres, 2008). Por ello, se puede afirmar que es importante,
para evitar situaciones de cese de la actividad, controlar el nivel de crédito y el margen
sobre ventas, en lo que respecta a la relacién empresa-clientes. En cuanto a los periodos
de cobro a clientes no parecen tener un impacto significativo sobre la probabilidad de
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cese de la actividad empresarial. Se corroboran por tanto la dependencia econémica y
financiera de la empresa respecto de sus clientes (H1 y H2).

- El comportamiento de trabajadores, este indicador muestra una mayor tasa de gastos
de personal respecto a la media del sector en las empresas fracasadas, lo que podria estar
motivado por una elevada concesién de indemnizaciones por despido como
consecuencia de una reduccién brusca de la plantilla de trabajadores, desencadenando
asi: i) una disminucion de los beneficios empresariales; y ii) el surgimiento de problemas
de viabilidad financiera (Boxall y Purcell, 2003, Requejo, 1996).

A su vez, los resultados evidencian: por un lado, que la generacién de valor afadido por
parte de trabajadores es significativamente menor en las empresas fracasadas dos afos
antes de alcanzar esta situacion, hecho que podria producirse por: i) la proliferacién de
una actitud negativa y desmotivadora a la hora de la realizaciéon de un trabajo correcto
(Laufery Robertson, 1997); y ii) por la disminucién de la productividad de la mano de
obra de trabajadores, debido a reducciones en la calidad en el empleo y del
empeoramiento de las relaciones empresa-trabajadores (Kane, Velury y Ruf, 2005); y, por
otro, la distribucion de valor afiadido a trabajadores manifiesta una tendencia creciente y
superior en las empresas fracasadas que en las no fracasadas, hecho que podria
evidenciarse por el incremento de indemnizaciones por despido hacia dicho colectivo, si
se opta por implantar una politica de reduccién de costes laborales mediante la
reestructuracion empresarial.

Estos resultados revelan la implicacion, especialmente en sentido financiero (costes y
participacién en la distribucion de valor afadido), de los empleados en el cese de la
actividad empresarial, viniendo a corroborar la hipdtesis H4. Su implicacién econdmica,
sin embargo, solo se manifiesta significativa dos afnos antes del fracaso, por cuanto no
puede considerarse validada la hipdtesis 3.

-El comportamiento de accionistas y/o propietarios queda patente en el analisis de las
siguientes variables explicativas, destacandose asi:

i) La “dependencia de accionistas” (ACC) evidencia que las empresas cuya participaciéon
accionarial (Neto) es mayor, disponen de un menor riesgo de fracaso empresarial. Por
ello, se deduce que los accionistas realizardn actuaciones orientadas hacia la mejora y
fortalecimiento de los aspectos econdémico-financieros de la empresa con el fin de
contribuir al fomento de la generacién y distribucion de valor afadido (Freeman,
1984).

i) La "generacién de valor anadido por accionistas” (GACC) muestra un comporta-
miento diferenciado entre las empresas fracasadas y no fracasadas, de tal manera que
las primeras contribuyen en menor porcentaje a la generacién de valor afnadido. Esta
situacién podria producirse por la desmotivacién de los accionistas ante la apreciacion
de una situaciéon econdmica-financiera inestable, la cual, inevitablemente, conducird a
la empresa al fracaso o cese de la actividad empresarial.

i) La “distribuciéon de valor afadido a accionistas” (DACC) manifiesta un comporta-
miento diferenciado entre las empresas fracasadas y no fracasadas, mostrando las
primeras unos niveles mucho mas bajos de distribucion que las segundas. Ante estos
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resultados, se evidencia la escasa prioridad en el orden de cobro que poseen los
accionistas, frente a otra serie de stakeholders, ante una situacién de fracaso o cese
de la actividad empresarial.

Con ello, se confirma el cumplimiento de las hipoétesis H5 y H6, destacando la
importancia de las practicas de gestién empresarial orientadas hacia la generacion y
distribucion de valor a accionistas como herramienta clave para evitar una posible
situacion de cese de la actividad empresarial, tal y como se pone de manifiesto en el
trabajo de Rappaport (1998).

-El comportamiento de proveedores, analizado en la “dependencia financiera de
proveedores 1" (P1), evidencia una mayor reticencia a la concesién de créditos en las
empresas que sufren problemas econémico-financieros, lo que afecta negativamente al
ciclo financiero y al riesgo de insolvencia empresarial. Por tanto, el comportamiento de
proveedores en las empresas fracasadas se traduce en un elevado poder de negociacion,
como consecuencia de la escasa concesion de facilidades crediticias en el suministro de
bienes o servicios.

Asimismo, la “dependencia financiera de proveedores 2" (P2) indica que las empresas
fracasadas poseen un menor periodo de pago a proveedores que las no fracasadas, pero
en el ano 2009 dicha tendencia se invierte, situando a las primeras por encima de las
segundas, tal vez por acumulacion de facturas impagadas a algunos de ellos. En este
contexto, se observa que, en principio, un menor periodo de pago a proveedores no esta
asociado, en todas las ocasiones, a un mayor riesgo de insolvencia.

El comportamiento diferenciado de proveedores en las empresas fracasadas y no
fracasadas en la “generaciéon de valor afadido por proveedores” (GPRO) muestra un
mayor porcentaje de participacién en las empresas no fracasadas respecto a las que lo
son. Este comportamiento podria provenir como consecuencia de un encarecimiento de
los suministros prestados en las empresas fracasadas debido a la desconfianza que
desprenden ante una posible morosidad en los pagos.

En relacidn con los resultados obtenidos, se evidencia la importancia de considerar los
comportamientos de los proveedores a efectos de evitar el cese de la actividad
empresarial, especialmente en lo que respecta a su impacto econémico en la generacién
de valor afadido, entendiéndose verificada la hipotesis H7. No obstante, su impacto
financiero no es claro, acorde a los resultados obtenidos.

-El comportamiento de acreedores financieros es tratado a través de las variables
explicativas de “dependencia financiera de acreedores financieros” (ACR), “generacion de
valor afadido por acreedores financieros” (GACR) y “distribucién de valor afadido a
acreedores financieros” (DACR).

Los resultados indican que las empresas fracasadas, a lo largo de todo el periodo de
estudio, presentan una mayor cuantia de gastos soportados por unidad monetaria
recibida en préstamos que las no fracasadas, lo que tiende a confirmar que los
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acreedores financieros encarecen los capitales prestados en las empresas que manifiestan
dificultades econémico-financieras, habida cuenta de la mala gestién de las mismas.

Asimismo, se verifica la existencia de comportamientos diferenciados en la generacién y
distribucion de valor afiadido entre empresas fracasadas y no fracasadas por y para los
acreedores financieros. En la generacién de valor anadido, las fracasadas muestran un
porcentaje de participacion menor que las no fracasadas, debido a las dificultades
financieras de acceso al crédito a medio y largo plazo que poseen las empresas que
muestran signos de dificultad. Por el contrario, en la distribucion de valor anadido se
observa, desde el afio 2006 al 2009, una mayor distribucién en las empresas fracasadas,
como consecuencia de la exigencia de mayores garantias (Bloch y Granato, 2007) y
costes financieros.

De todo ello se deduce el cumplimiento de las hipdtesis H9 y H10, destacando la
relevancia de los acreedores financieros en el cese de la actividad empresarial por su
significativa importancia en aspectos econémicos y financieros de la empresa.

4.2. Anélisis multivariante

El andlisis multivariante ha dado lugar a la obtencion de diferentes regresiones logisticas
para cada uno de los periodos estudiados:

- En el aflo 2009 (un afio antes del fracaso), se obtiene un modelo compuesto, por un

lado, por las variables GCLI, ACC, P1y P2, las cuales manifiestan una relacién negativa y
significativa con la posibilidad de averiguacién del cese de la actividad. En este sentido,
cabe destacar que una mala gestién de la cartera de clientes, escasa participacién de
accionistas en la estructura financiera y endurecimiento de los periodos medios de pago
y créditos concedidos por proveedores dan lugar a un incremento de las posibilidades
del cese de la actividad. Por otro, las variables END y GPROV influyen positiva y
significativamente en la determinacién de una futura situacién de cese de la actividad
empresarial.
El efecto conjunto de las variables explicativas antedichas, consiguen predecir una
futura situacion de cese de actividad, en una probabilidad de acierto del 73,2%
respecto de la muestra de estudio, resultado coincidente, con el de otros estudios de
fracaso empresarial, como son Loépez, Gandia y Molina (1998) y Calvo-Flores, Garcia y
Madrid (2004).

- En el ano 2008 (dos afos antes del fracaso), el modelo vuelve a incluir la variable
explicativa ACC, la cual muestra una relacién negativa con la posibilidad de incurrir en
una situacion de fracaso o cese de la actividad empresarial, asi como la variable DACC,
ostentando esta Ultima el mayor peso en la prediccion del fracaso. Por tanto, la
implantacién de politicas basadas en la autofinanciacion y gestion de la distribucion de
valor hacia los accionistas constituyen una herramienta capaz de solventar las
situaciones futuras de inestabilidad. Por el contrario, la variable explicativa GTRA posee
una relacion positiva con la probabilidad de incurrir en una situacion de fracaso,
pudiendo estar ocasionada por la reduccién de recursos liquidos procedentes de la
entrega de indemnizaciones en los procesos de reestructuraciéon empresarial.
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- En el ano 2007 (tres afos antes del fracaso), se contempla un modelo en el que se
podré predecir una futura situacién de fracaso o cese de la actividad empresarial a
partir de los comportamientos de los siguientes stakeholders: i) los clientes contribuyen,
por un lado, de forma positiva a la explicacién del fracaso a través de la variable C3
debido al alargamiento del periodo medio de cobro a los mismos. Y por otro, se
muestran una relacion negativa ante la anticipacion del cese de la actividad, al igual
que en el modelo del afio 2009, mediante la GCLI; ii) los trabajadores poseen una
relacién positiva y significativa con la probabilidad de anticipar el fracaso o cese de la
actividad empresarial, explicada por TRA y GTRA. Esta situaciéon podria estar motivada
por el elevado porcentaje de gastos de personal de la empresa sobre la media del
sector, por el mantenimiento de relaciones inestables entre empresa-trabajadores o por
el escaso grado de involucracion e identificacion que poseen los mismos hacia la
empresa, contribuyendo, por tanto, al incremento acelerado de la inestabilidad
empresarial.

En el afio 2006 (cuatro afos antes del fracaso), el modelo estd compuesto por las
variables C2, GTRA, GACC y DACR, que influyen de manera positiva y significativa en la
averiguacion de una futura situacion de fracaso o cese de la actividad empresarial. Y
por las variables ACC, P1 y RE que mantienen una relaciéon negativa y significativa con la
variable dependiente. Es este sentido, se observa la importancia que vuelven a adquirir
los comportamientos de trabajadores, accionistas y proveedores en afos previos a una
situacion de cese de la actividad empresarial. Sin embargo, solamente, en el 2006, el
modelo tiene en cuenta la concesion de créditos a clientes y la distribucién de renta
hacia acreedores financieros, como factores esenciales de determinaciéon de cese de la
actividad empresarial.

Al igual que estudios previos sobre el fracaso, que habian demostrado previamente, los
resultados obtenidos del andlisis multivariante de regresién logistica muestran un
comportamiento diferencial de los modelos en funcién del periodo que resta hasta la
situacion de cese de actividad. En este sentido, se verifica el cumplimiento de la hipotesis H11
por cuanto los indicadores seleccionados son vélidos para anticipar una futura situacién de
fracaso, no obstante, es preciso matizar, que la influencia de los diferentes stakeholders difiere
conforme avanza el proceso de deterioro de la empresa (véase Figura 1).

Figura 1. Influencia de los stakeholders ante situaciones de cese empresarial a lo largo del
periodo muestral (afio de fracaso 2010, afio n)

2006 2007 2008 2009
(n-4) (n-3) (n-2) (n-1)
* Clientes * Clientes » Accionistasy « Clientes
* Trabajadores * Trabajadores propietarios * Accionistasy
* Accionistas o * Proveedores propietarios
propietarios * Proveedores
* Proveedores

Fuente Elaboracian propia.
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5. Conclusiones

Este trabajo de investigacion ha tratado de contrastar empiricamente, a través un analisis
univariante de diferencia de medias y multivariante de regresiéon logistica binaria, si los
comportamientos de los stakeholders, representados mediante una serie de variables
explicativas elaboradas con informacién contable publica, son decisivos en la
determinacién del cese de la actividad empresarial. A este fin, se ha analizado una
muestra de 2.536 PYMES espafolas procedentes de la base de datos SABI, desde el
periodo de estudio del 2006 al 2009, siendo 1.268 no fracasadas y 1.268 fracasadas por
encontrarse inmersas, a lo largo del afo 2010, ante una situacién de concurso de
acreedores.

Los resultados obtenidos muestran la importancia que adquieren los comportamientos
de los stakeholders, por su influencia econémica y financiera sobre la empresa, en la
determinacién de una posible situacién de cese de la actividad empresarial. Siendo, por
ello, de vital relevancia prestar atencién al poder de negociacién que adquieren clientes y
proveedores, al incremento acelerado de los costes laborales y correcta gestién de las
relaciones empresa-trabajadores, a la participacién de los accionistas en la estructura
financiera y al encarecimiento de los capitales prestados por los acreedores financieros,
debido a que, segun los resultados de este estudio, constituyen factores claves en la
proliferacién o no de una de una futura situacién de fracaso o cese de la actividad
empresarial.

Conforme a las argumentaciones expuestas sobre los comportamientos de los
stakeholders, se constata que la informacion contable relativa a la participacion de los
stakeholders en la generacion y distribucién de valor afadido y la procedente de la
Cuenta de Pérdidas y Ganancias, es Util para anticipar una futura situacion de cese de la
actividad empresarial. Surge pues la necesidad de avanzar en esta linea de investigacion
sobre el fracaso o cese de la actividad empresarial con el fin de desarrollar e implementar
una serie de procedimientos y medidas eficientes que faciliten la predicciéon del suceso
con suficiente anticipacion, asi como la toma de decisiones que favorezcan las medidas
mas adecuadas y que corrijan el rumbo de la empresa, orientdndola hacia su
supervivencia.

En resumen, el presente trabajo de investigacion aporta nuevas soluciones en el
tratamiento y andlisis del riesgo de cese de la actividad empresarial y contribuye al
entendimiento y averiguacién de dicho suceso desde una perspectiva basada en las
relaciones que mantiene la empresa con sus stakeholders.

Pese a que las conclusiones de este trabajo son significativas, debe hacerse mencién a un
par de limitaciones que constituyen aspectos a tratar en futuras investigaciones:

- El subrogado de fracaso o cese de la actividad empresarial analizado en este estudio ha
sido exclusivamente el legal, por ello, serfa interesante considerar este concepto desde
una perspectiva mas amplia, contemplando asi, otros tipos de subrogados como son el
fracaso econdémico y financiero.
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- La investigacion ha considerado la utilizacion de un nimero de variables, representativas
del comportamiento de los stakeholders, respondiendo a ratios confeccionados
exclusivamente de la informacién extraida de los estados contables de las empresas, de
esta manera se podria ampliar el andlisis considerando la utilizacién de informacién
procedente de los estados financieros junto con otra de caracter cualitativo relacionada
con las politicas de responsabilidad social empresarial desarrolladas por la empresa y
que vendrian a recoger informacion sobre el grado de compromiso de la misma con los
stakeholders.

El cese de la actividad empresarial ha sido analizado a través de un grupo limitado
stakeholders internos y externos. De tal manera que cabria la posibilidad de incorporar
otra serie de stakeholders con los que se relaciona la empresa, con el fin de obtener
mas resultados que pudieran aportar una mayor claridad sobre la anticipacion del
fracaso empresarial, como, por ejemplo, el Estado, la propia empresa, sindicatos, el
medio ambiente, comunidad local o regional, organizaciones sociales, etc.
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Variables P2 CPRO ACR CACRE DACRE
Estado F NF F NF | F |NF| F | NF| F | NF
Media 267,07 | 20581 | 234 | 4.50 |o0.04 003|075 | 1.26 | 0.06 | 0.04
Desviacién tipica | 353,52 | 357,15 | 1558 | 3734 | 0,04 | 013 | 225 | 245 | 115 | 0,75
Ao 2009
Minimo 0,00 |-3361.84-74,00| 267,25 -0.02| -0.97|-6.37| -6.10 |-12.03|-17.50
Miximo 331542 3636,73 | 328,00 | 994,00 | 0,33 | 1,95 | 50,14/ 30,00 | 1540 | 5,31
Media 17374 | 18279 | 231 | 368 |0.06( 003|107 | 174 | 007 | 0,04
Desviacién tipica | 199.96 | 306,27 | 1576 | 3345 | 0,06 | 025 | 212 | 536 | 2,88 | 0,37
Anio 2008
Minimo 0,00 | 000 |[-3540]-145,14(-0,06] -0.38(-1.63 | -6.98 |-88.67| -8,29
Miximo 187399 3440,57 | 212,00 | 1068,00| 1,12 | 7.60 | 28,00 123,33 [ 23,33 | 4,50
Media 442,63 | 575,95 | 200 | 3.87 |o0.04 ] 003|113 | 143 | 008 | 005
Desviacién tipica | 493,97 | 97041 | 11,43 | 40,78 | 0,09 | 0,12 | 1,88 | 4,73 | 0,36 | 0,49
Afio 2007
Minimo 6,01 0,00 |-87.50-198.60(-1.04]-3.35(-092| -1.29 | -8.60 |-14.38
Miximo 326414 7206,52 | 184,00 | 1213,50( 2,00 | 1,90 | 3L.67| 12199 3.64 | 412
Media 420,52 | 52098 | 223 | 315 |o003 )00z | L1l 136 | 006 | 005
Desviacién tipica | 467,34 | 890,20 | 17,01 | 22,32 | 0,04 | 0,04 | 2,28 [ 471 | 0,16 | 0,14
Ano 2006
Minimo 0,00 | 000 |-46.51| -64.,00 [-0.01]-0.02|-4.18] -0.50 | -2.44 | -1.00
Miximo 351727 7044.50 | 265,00 | 645,00 | 0,60 | 0,60 | 32,80 136,60 159 | 243

Fuente Elaboracidn propia.
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