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RESUMEN 

En esta investigación se propone un método que permite a los potenciales franquiciados 

conocer si la probabilidad de fracaso del franquiciador es elevada o reducida. El 

objetivo principal de este estudio es obtener segmentos/clusters mediante la técnica de 

regresión de clases latentes, donde se analiza la relación entre las variables típicas de la 

franquicia y la solvencia de la empresa franquiciadora medida a través de la Z2-Score 

de Altman. Con el fin de identificar con claridad los segmentos y analizar las 

características que los definen, hemos utilizado como covariables: el sector, la 

facturación media y el personal de la empresa. Se han identificado ocho segmentos, de 

los cuales nos encontramos con cinco segmentos en los que las enseñas que lo 

componen son solventes, dos que están en zona gris y uno que es insolvente 
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ABSTRACT 

This paper proposes a method that allows potential franchisees to know if the 

probability of failure of the franchisor is high or low. The main objective of this study is 

to obtain segments/clusters using the technique of latent class regression. Therefore, we 

analyze the relationship between the typical variables of the franchise and the solvency 

of the franchisor, measured by means of the Altman´s Z2-Score. In order to clearly 

identify segments and to analyze the characteristics that define them, we have used as 

covariates: the sector, the average turnover and the business employees. Eight segments 

have been identified: five of them show signs that make them solvent, two of them are 

in the grey area and one segment is insolvent.      
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1. INTRODUCCIÓN 

 

A fin de reducir el riesgo de fracaso empresarial, en muchas ocasiones, la elección de 

ser franquiciado ha predominado frente a la opción de ser emprendedor independiente. 

Este hecho tiene su base en la creencia, bastante generalizada, de que la franquicia es un 

modelo de negocio experimentado y con una gran garantía de éxito (Gallini y Lutz, 

1992;  Pilling, 1991). Sin embargo, Buchan y Frazer (2013) manifestaron que el fracaso 

era algo habitual en el sistema de franquicia y cuando el franquiciador fracasa, los 

franquiciados se ven muy  perjudicados. 

 

Es, por tanto, un factor de especial relevancia, en la elección de una u otra forma de 

modelo de negocio, que se pueda diagnosticar el estado de salud de las empresas. Así 

pues, no es de extrañar que tanto profesionales como investigadores hayan tratado de 

predecir el fracaso empresarial, desde los años sesenta del siglo XX hasta la fecha. 

Concretamente, Eljelly & Mansour  (2001), sostienen que estos trabajos suelen basar 

sus resultados y conclusiones en el análisis de datos contables y financieros. 

 

No obstante, como la literatura ofrece diferentes conceptos y las definiciones de fracaso 

no son consistentes, no parece haber acuerdo sobre la obtención y valoración de las 

tasas de fracaso en la franquicia. Es, por ello, que estudios como el de Holmberg y Boe 

(1996), Holmberg y Morgan (2001) y Cross (1994, 1998), entre otros, defiendan que es 

preferible mostrar el proceso de forma integral más que definir el fracaso definitivo. En 

esta línea, Hoy y Echegaray (1994),  Dant et al., (2011) o Somoza y Vallverdú (2007)  

apoyan la incorporación de una elevada gama de perspectivas teóricas para estudiar el 

fracaso en la franquicia, defendiendo por tanto un enfoque multidisciplinar, en el que se 

pueden incluir nuevas disciplinas tales como la teoría organizacional, el derecho 

contractual, la teoría financiera y la teoría de la información.  

 

En coherencia con estas ideas y a fin de pensar de forma crítica sobre la potencial 

aplicabilidad de las diversas teorías al contexto concreto de la franquicia, nuestro 

trabajo se apoya en enfoque de marketing así como en disciplinas relacionadas con la 

contabilidad y las finanzas, mediante el análisis de los predictores de insolvencia 

empresarial. 

 

Por otro lado, la no existencia de una definición clara y precisa del concepto fracaso de 

la franquicia, no es motivo de abandono de su búsqueda (Eljelly y Mansour, 2001). En 

esta línea, Bunchan y Fraizer (2013) profundizan un poco más sobre cómo definir de 

forma clara qué es el fracaso de la franquicia, afirmando que éste puede referirse al 

fracaso de una franquicia completa, incluyendo el franquiciador y a todos sus 

franquiciados o al fracaso parcial de un franquiciado o de un franquiciador.  

 

Es, por tanto, que nuestra investigación se une a esa tendencia de búsqueda incesante de 

claridad, considerando fracaso del franquiciador los siguientes supuestos: la no 

aparición en el registro de la AEF, desaparición por compra o adquisición de otra 

empresa y por último, desaparición por liquidación o quiebra o extinción. Como ya 

comentados, apostamos por modelos predicción con cierta anticipación la insolvencia o 

fracaso de la empresa a partir de una serie de variables principalmente financieras,  
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Para concluir, en este trabajo proponemos un método que permita conocer si la 

probabilidad de fracaso del franquiciador es elevada o reducida para pequeñas empresas 

franquiciadas. Mediante la técnica de regresión de clases latentes donde se analiza la 

relación entre las variables típicas de la franquicia y la solvencia de la empresa medida a 

través de la Z2-Score de Altman, pretendemos cumplir con nuestro principal objetivo 

que es obtener segmentos/clusters. 

 

 

2. MARCO TEÓRICO 

 

2.1. El fracaso en la franquicia 

 

Como ya hemos comentado, bastantes investigadores sostienen que existe un menor 

riesgo para las franquicias que para otro tipo de empresas. Stern y Stanworth (1994) 

justifican que esta afirmación viene de la mano de las entidades financieras, que otorgan 

una mayor financiación y menores tipos que en los establecimientos independientes.  

 

En esta línea, Castrogiovanni et al., (1993) fue uno de los primeros análisis metódicos 

sobre el fracaso de la franquicia,  cuya principal conclusión fue que el hecho de que  

"menos del cuatro por ciento de todas las franquicias fracasan cada año" era razón 

suficiente para justificar el leve riesgo de fracaso en la franquicia. Entendiendo que el 

fracaso se corresponde con el cierre dentro de una organización de franquicias, de una 

muestra aleatoria de 140 franquiciadores, aislaron los factores específicos que influyen 

en las tasas de fracaso del franquiciador y de la franquicia. Al no haber un repositorio 

central de información del franquiciador, los datos provenían de la Asociación 

Franquicia Internacional (IFA). Sin embargo, sus resultados también revelaron que la 

experiencia de la cadena puede variar la tasa de riesgo, de forma que las franquicias más 

jóvenes, pueden presentar un mayor riesgo.  

 

No obstante, la literatura existente no siempre apoya la idea de que la inversión en un 

negocio de franquicia está libre de riesgo y esfuerzo. Concretamente, Shane (1996), 

recurrió a la teoría de la Agencia, para determinar si tipos de organizaciones, como la 

franquicia, permitían un crecimiento más rápido y una mayor probabilidad de 

supervivencia. Con un tamaño muestral de 138 franquicias en EEUU, para su 

investigación empírica iniciada en 1983, exploró su evolución a lo largo de 10 años y 

descubrió que la franquicia aumentaba la supervivencia y el crecimiento de las empresas. 

Sin embargo, también encontró que más del 75 por ciento de las franquicias fracasaron, 

tasa que consideraba similar a las de las organizaciones que no son franquicia. A partir 

de estos datos, publicó varios documentos cuestionando la seguridad de la franquicia.  

 

Por su parte, Franchising Task Force (1991) realizó una investigación en Australia, si 

bien afirman que sus conclusiones se pueden extrapolar a otros mercados de 

características similares. El objetivo de este trabajo era la identificación de las 

principales causas por las que el sistema de franquicia, que resultaron ser: bajo nivel 

económico, inadecuada selección de mercado, pobre selección de franquiciados, 

avaricia en los franquiciadores resultante de cánones excesivos y varios factores 

económicos y competitivos, una rápida expansión del sistema de franquicia, 

devaluación del dólar australiano, aumento de los derechos de importación, el retiro de 
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una importante fuente de productos, competidores agresivos y más baratos y recesión de 

la economía.  

 

Años más tarde, Holmberg y Morgan (2003) manifestaban que si un franquiciador 

transfiere la unidad de franquicia desde el actual propietario a un nuevo propietario 

franquiciado, si la unidad del franquiciado se cancela por incumplimiento de control de 

calidad o por otros motivos, si no se renueva el contrato del franquiciado o el 

franquiciador compra la unidad del franquiciado y se convierte en propietario del 

franquiciador o, por último, otras unidades dejan de hacer negocios por diversas razones, 

la franquicia fracasa.  

 

Por su parte, Abell et al., (2009) centran el motivo de  fracaso de la franquicia en el 

efecto de la quiebra del franquiciador, tratando de asesorar al franquiciado ante esta 

circunstancia. De igual forma, Dunn y Einbinder (2011) presentan la quiebra del 

franquiciador como motivo de fracaso de la franquicia y analizan el efecto de la sobre 

los franquiciados, considerando ocho grandes y tres pequeños franquiciadores que se 

declararon en bancarrota en USA en 2010. Estos autores, también, ofrecen consejos 

prácticos al franquiciado, para responder a la quiebra del franquiciador.  

 

Más aún, en un intento por clarificar el complejo proceso de fracaso de la franquicia, 

encontramos el trabajo de Bunchan y Frazer (2013) que ofrece una síntesis de las 

diferentes investigaciones sobre el fracaso en el período 1971- 2011. Pero, muchos de 

sus argumentos parecen ser divergentes, y no todos están examinando el mismo evento, 

o los mismos temas. 

 

A pesar de los intentos evidenciados para conocer el número de franquicias que fracasan, 

como se observa de los trabajos consultados y en otros que indicaremos despúes, la 

mayoría de los estudios se han centrado bien en el fracaso en la franquicia en general o 

bien en el fracaso del franquiciado. Por ello, el fracaso del franquiciador se ha tratado 

como causa del fracaso de la franquicia y no ha recibido mucha atención académica 

como tema central. Además, las investigaciones, principalmente, se han desarrollado en 

Reino Unido (Lafontaine y Shaw, 1998), Francia (Perrigot y Cliquet, 2004), Australia 

(Buchan, 2006, 2010; Bunchan y Frazer, 2013) y por último E.E.U.U (Cross, 1994; 

Blair y Lafontaine, 2005; Dunn y Einbinder, 2011).  

 

En España, parecen haber escasos trabajos al respecto, si bien, podemos destacar a los 

investigadores Díez de Castro et al., (2005) y Bordonaba et al., (2008). En el primer 

caso, la incapacidad empresarial para dirigir la cadena, la ausencia de Know-How, la 

existencia de contratos abusivos así como el pago de cánones muy elevados son los 

elementos principales de fracaso por parte del franquiciador. Además, Díez de Castro et 

al., (2005) destacan el fraude deliberado como otra causa del fracaso. Éste se da cuando 

el franquiciador emprende una cadena con el único objetivo de alcanzar un negocio 

temporal, de forma que su fuente de lucro proviene de los derechos de entrada, para 

luego, simplemente, abandonar el negocio. Por último, también identifican los 

siguientes factores: el crecimiento inadecuado, una política de marketing errónea y los 

posibles cambios en los gustos o hábitos de los consumidores, que el franquiciador no 

es capaz de prever con antelación o no puede adaptarse a ellos, una mala elección y/o 

formación de franquiciados y unas dificultades financieras. 
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Por su parte, ante la insuficiente investigación sobre la decisión de abandonar la 

actividad franquiciadora, más aún en España, Bordonaba et al., (2008) plantean como 

objetivo general de su trabajo la comparación y análisis de las diferencias entre los 

factores que determinan dos tipos de salida del mercado: el fracaso empresarial y el cese 

de actividad, dentro del ámbito del sistema de franquicia. Con una muestra de 387 

empresas franquiciadoras, operativas entre 1986 y 2004, analizan el efecto del momento 

de entrada, la estructura organizativa y la política de incentivos sobre ambas salidas del 

mercado. Entre sus resultados principales, encontramos que las empresas que fracasan 

son firmas seguidoras, con experiencia media y una elevada centralización y control de 

la cadena. Además, revelan que las que optan por abandonar el mercado pertenecen al 

grupo de empresas seguidoras o primera mayoría, con escasa experiencia, baja 

expansión y un elevado nivel de centralización. 

 

Entre las investigaciones fuera de España, como ya hemos mencionado, destaca, por 

ejemplo, el trabajo de Cross (1994), donde se identificaron como causas del fracaso de 

los franquiciadores las siguientes cinco categorías: 1) fraude empresarial, 2) aumento de 

la competencia con la participación de los puntos de venta de franquicia que se 

encuentran demasiado próximos, 3) la falta de apoyo de los franquiciadores, 4) pobre 

selección de los franquiciados y 5) los conflictos persistentes entre 

franquiciador/franquiciado.  

 

Entre los trabajos que buscan el número de franquicias que fracasan, ya en el siglo XXI, 

Perrigot y Cliquet (2004) investigan, durante un período de 10 años (1992-2002), a 952 

redes de franquicias francesas, identificando un índice de fracaso de los franquiciadores 

del 58 por ciento de los franquiciadores.  

 

En este sentido, Frazer et al., (2010) realizaron una investigación empírica, de forma 

que a partir de las respuestas al cuestionario dirigido a franquicias instaladas en 

Australia, evidenciaron que 56 sistemas de franquicias cesaron en sus operaciones y 

otras 88 dejaron de ser franquicia en un período de dos años, concretamente desde 2008 

a 2010. Por su parte, Connors (2010) sugiere la existencia de la relación seis fracasos 

del franquiciador-uno de éxito en un intervalo de tiempo de 20 años. 

 

Buchan et al., (2011) descubren que, en el período 1999-2011, el 72 por ciento de los 

franquiciadores abandonaron la franquicia y que ocho franquicias, probablemente, 

tendrían serios problemas para la supervivencia o para obtener rentabilidad de un total 

de 1.000 empresas de franquicia. Por otro lado, exponen que ante la inexistencia de base 

de datos, completa y disponible, de los franquiciadores o franquiciados en Australia y, 

aún, mucho menos de los franquiciadores fracasados, los investigadores han de elaborar 

sus propias bases de datos. Si bien, manifestaron que en el análisis del fracaso de los 

franquiciadores, se evidencian problemas muy parecidos entre los franquiciadores 

australianos y los identificados en la recogida de datos en los E.E.U.U.  

 

Por último, y ante la manifestación, por parte de investigadores estadounidenses, de su 

preocupación por el elevado número de franquicias estaban fracasando en los últimos 35 

años, Buchan y Frazer (2013) desarrollaron otra investigación en la que revelaron que 

54 cadenas de franquicias llegaron al fracaso durante un período de sólo dos años 

consecutivos. 
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2.2. Modelo Z2-Score de Altman de predicción de insolvencia empresarial 

 

La mayoría artículos y trabajos sobre la predicción de fracaso empresarial se limitan a la 

aplicación y análisis de datos contables y financieros. En nuestro trabajo el uso de los 

modelos de predicción de insolvencia empresarial, definidos como unos modelos 

matemático-financieros desarrollados por estadísticos y técnicos de las finanzas, 

permiten, sobre la base de una serie de variables principalmente financieras, 

diagnosticar y predecir con cierta anticipación el fracaso o la insolvencia de la empresa 

(Somoza y Vallverdú, 2007). En esta investigación se ha utilizado el Modelo Z2-Score 

de Altman. 

 

El Modelo Z2-Score de Altman mide la salud financiera de una empresa y predice la 

posible probabilidad de quiebra. Altman (1968) desarrolla su Z-Score utilizando una 

técnica multivariante. El propio Altman (2002) crea la versión Z2-Score con la 

intención de poder aplicar este modelo a todos los tipos de empresas y no sólo a las 

empresas manufactureras, ya que utilizando el modelo Z-Score se produce una 

distorsión importante en empresas de servicios y minoristas que tienen escasa inversión 

en activos fijos en relación a su volumen de negocios. El modelo Z2-Score sopesa de 

manera importante la generación de beneficios en relación al activo, así como su 

reinversión. 

 

La Z2-Score de Altman se calcula a partir de cuatro ratios financieras, fácilmente 

medibles para toda empresa, donde elevados valores de la Z indican una baja 

probabilidad de insolvencia 

 

La Z2-Score resultante es: 

 

Z2=6,56X1+3,26X2+6,72X3+1,05X4 

 

X1= Fondo maniobra mil EUR/ Total Activo mil EUR 

 

X2= Reservas no distribuibles mil EUR/ Total Activo mil EUR 

 

X3= EBITDA mil EUR/ Total Activo mil EUR 

 

X4= Fondos propios mil EUR / (Acreedores a C. P. mil EUR + Acreedores a L. P. mil 

EUR) 

 

El valor obtenido se interpreta según el siguiente criterio: 

 

Si Z2 ≥ 2.60, la empresa no tendrá problemas de insolvencia en el futuro. 

 

Si Z2 ≤ 1.10, entonces es una empresa que de seguir así, en el futuro tendrá altas 

posibilidades de caer en insolvencia.  

 

Las empresas se ubicarán en una zona “gris” no bien definida si el resultado de Z2 se 

encuentra entre 1.11 y 2.59. 
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3. METODOLOGÍA 

 

3.1. Datos 

 

En esta investigación se realiza un análisis longitudinal del fracaso en la franquicia en 

España, desde el punto de vista del franquiciador. Se ha trabajado con el censo total de 

las franquicias que operaban en España durante los años 2001 al 2011. Con respecto a la 

recogida de información, se ha llevado a cabo mediante un análisis completo y riguroso 

de todos los anuarios de franquicia disponibles: Franchisa, Mundofranquicia, Tormo y 

Asociados y, además, entrando directamente en la propia página web de las enseñas 

reseñadas para constituir el censo poblacional de las franquicias. Por lo que no se 

considera necesario realizar un muestreo, puesto que se ha trabajado directamente con 

todas las enseñas de franquicia de los años en cuestión. Cabe destacar el agradecimiento 

a Xavier Vallhonrat presidente de la Asociación Española de Franquiciadores (AEF) 

que nos ha ido cediendo año a año los datos de las franquicias. La información referente 

a los indicadores financieros para calcular la Z2-Score de Altman ha sido extraída a 

través de la base de datos SABI (Sistema de Análisis de Balances Ibéricos). 

 

Para poder contrastar las hipótesis de trabajo y alcanzar los objetivos del mismo, la 

utilización de un modelo de regresión de clases latentes es la mejor opción, puesto que 

permite buscar clases latentes, en el que nuestra variable dependiente es el valor Z2-

Score de Altman de predicción de insolvencia y las variables independientes son las que 

definen el contrato de franquicia, que en este caso serán (inversión, canon, royalty, 

publicidad, número de años de duración del contrato, superficie mínima, población 

mínima). Además se han empleado como covariables el sector en el que opera la 

franquicia, la facturación total y el número de empleados de la empresa, para intentar 

identificar mejor las clases latentes o segmentos que pueden surgir del análisis. Todas 

son variables que se han usado habitualmente en el estudio del fracaso del franquiciador. 

 

 Inversión. Definida en unidades monetarias, son las aportaciones que el 

franquiciado debe realizar para poner en marcha el negocio (Lafontaine, 1992; 

Martin y Justis, 1993). 

 

 Canon. Kahn (1987) define el canon de entrada como la cuantía que el 

franquiciado debe pagar por su entrada en la cadena en contrapartida del saber 

hacer transmitido, la exclusividad territorial y las prestaciones para la creación 

de la cadena. 

 

 Royalty. Bhattacharyya y Lafontaine (1995) definen la tasa de royalties 

como el porcentaje de las ventas de los franquiciados pagados al franquiciador. 

 

 Royalty de Publicidad. Canon periódico pagado por los franquiciados 

para colaborar en la inversión publicitaria de la cadena. 

 

 Número de años de duración del contrato. Según la teoría de la Agencia, 

cuanto mayor sea la duración de la relación contractual cabe esperar una mayor 

proporción de franquiciados (Maríz et al., 2004; Calderón, 2002). Shane (1998) 

afirma que una mayor duración de las relaciones reduce los problemas de 

oportunismo de los franquiciados. 
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 Superficie mínima. Metros cuadrados mínimos que debe tener el local 

para establecer el negocio Díez de Castro y Rondán (2004). 

 

 

 Sector al que pertenece la enseña. En el presente trabajo, siguiendo las 

pautas establecidas por Rondán, Navarro y Díez (2007), se han establecido tres 

grandes agrupaciones sectoriales: servicios, hostelería-restauración y comercio 

minorista. 

 

 Facturación total anual. Es una variable utilizada por numerosos autores 

(Bradach, 2008; Sorenson y Sorenson 2001; Govaia 2003). 

 

 Número total de empleados de la enseña. (Díez et al., 2007)  

 

 Población mínima. Es la población mínima exigida por la cadena que 

debe tener un determinado núcleo urbano para que un franquiciado pueda ubicar 

su establecimiento. Calderón (2000).   

 

3.2. Técnica estadística usada 

 

Los modelos de clases latentes constituyen un instrumento para la segmentación de 

mercados. Dividen a la población en grupos discretos que tienen diferentes conjuntos de 

atributos que dirigen sus preferencias (Kamakura y Wedel, 1995). Esto conduce a una 

gran mejora de fiabilidad a la hora de testar modelos y también ofrece una segmentación 

que puede ser definida en términos de actitudes o comportamientos para obtener una 

mayor compresión de los fenómenos estudiados (Bond y Morris, 2003). 

 

Según Rondan-Cataluña et al., (2010) el modelo de regresión de clases latentes se usa 

para pronosticar una variable dependiente en función de unas variables predictoras o 

independientes, con la salvedad de que se van a presentar categorías de poblaciones 

homogéneas (llamadas clases o segmentos). Las principales ventajas sobre un modelo 

de regresión normal son: a) se relaja la hipótesis tradicional de que el mismo modelo se 

sostiene para todos los casos, b) los estadísticos de diagnóstico están disponibles para 

determinar el mejor número de clases latentes y c) cuando hay más de una clase latente, 

se pueden incluir covariables en el modelo para mejorar la clasificación de cada caso o 

individuo en el segmento con mayor probabilidad de inclusión (Vermunt y Magidson, 

2003). Se ha utilizado el Software Latent Gold para llevar a cabo los análisis 

correspondientes. 

 

 

 

 

 

4. RESULTADOS 

 

El modelo a escoger en la tabla 1 será aquel que tenga un BIC inferior. En este caso es 

el modelo 17 el que tiene un BIC menor. Por tanto, el modelo 17, nos ofrece 8 clases 

latentes o segmentos, y es el que analizaremos. En suma a partir de esta tabla ya 

podemos inferir que la población en 8 grupos mejora el modelo de regresión con 

respecto al resto. 
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Tabla 1. Selección del modelo  

 

 
  LL BIC (LL) Npar Class. Err R2 

Model  10 1-Class Regre -22542,4695 45134,5052 7 0 0,0012 

Model  11 2-Class Regre -20464,6198 41070,8569 20 0,0435 0,0151 

Model  12 3-Class Regre -20094,6557 40422,9801 33 0,0762 0,0354 

Model  13 4-Class Regre -19785,7623 39897,2446 46 0,1368 0,0435 

Model  14 5-Class Regre -19614,5858 39646,9429 59 0,1487 0,0466 

Model  15 6-Class Regre -19547,9384 39605,6993 72 0,1765 0,0492 

Model  16 7-Class Regre -19477,9573 39557,7883 85 0,2124 0,052 

Model  17 8-Class Regre -19428,7101 39551,3453 98 0,2288 0,0655 

Model  18 9-Class Regre -19406,9581 39599,8925 111 0,249 0,1147 

Model  19 10-Class Regre -19382,8108 39643,6492 124 0,2568 0,0722 

Model  20 11-Class Regre -19364,7702 39699,6193 137 0,2714 0,0979 

Model  21 12-Class Regre -19341,4094 39744,9491 150 0,279 0,1243 

 

 

En la tabla 2 se ofrecen los parámetros del modelo seleccionado. En primer lugar se 

muestran los coeficientes beta de cada una de las variables analizadas en el estudio, 

estos coeficientes nos indican el efecto específico de cada variable independiente sobre 

la variable dependiente. También se aprecia el R2 existente para cada uno de los grupos 

o clases, así como los parámetros del modelo de regresión en cada una de las clases o 

grupos. También se ofrece el estadístico de Wald que indica si las diferencias en los 

coeficientes beta entre los grupos o clases son significativas. En este caso no todos los p 

value son menores a 0,05. Se demuestra pues, que las relaciones entre las variables 

(inversión, canon, número de años de duración contrato) con la Z2 de Altman son 

diferentes excepto en el caso de royalty y publicidad. 

 

Tabla 2. Parámetros del modelo Z2-Score de Altman 

 

 
 Class1 Class2 Class3 Class4 Class5 Class6 Class7 Class8 Overall      

R2 0,0035 0,0092 0,0015 0,0388 0,0204 0,1785 0,0163 0,055 0,0655      

               

Z2-Score de 

Altman 

Class1 Class2 Class3 Class4 Class5 Class6 Class7 Class8 Wald p-value Wald(=) p-value Mean Std Dev 

Intercept               

 4,7589 4,3809 5,9579 4,183 5,4277 2,5493 2,1584 0,9483 1578,675 1,3e-335 527,7762 8,50E-

110 

4,2641 1,3454 

               

Predictors Class1 Class2 Class3 Class4 Class5 Class6 Class7 Class8 Wald p-value Wald(=) p-value Mean Std Dev 

Inv Media               

 0 0 0 0 0 0 0 0 19,6327 0,012 17,6688 0,014 0 0 

Canon 

medio 

              

 0 0 0 0 0 -0,0002 0 0 62,4635 1,50E-10 60,8743 1,00E-

10 

0 0,0001 

Royalty 

Medio 

              

 -0,1179 -0,0603 -0,153 0,0149 0,0197 0,2175 0,083 -0,007 11,2364 0.19 11,218 0,13 -0,0346 0,1056 

Publicidad               

 0,1378 0,0653 -0,1727 -0,1081 0,0301 -0,1756 -0,0405 -0,031 11,2688 0,19 9,3981 0,23 -0,0158 0,1175 

Años 

contrato 

              

 0,0014 -0,0539 -0,0128 -0,0831 0,0031 0,1392 -0,0041 -0,0187 23,8185 0,0025 19,7881 0,006 -0,01 0,0554 

 

 

 

Las rectas de regresión de los modelos son:  

 

Clase 1: 
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𝑍2 = 4,7589 + 0 × 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑟𝑠𝑖ó𝑛 + 0 × 𝐶𝑎𝑛𝑜𝑛 − 0,1179 × 𝑅𝑜𝑦𝑎𝑙𝑡𝑦 + 0,1378 ×
𝑃𝑢𝑏𝑙𝑖𝑐𝑖𝑑𝑎𝑑 + 0,0014 × 𝐴ñ𝑜𝑠𝑐𝑜𝑛𝑡𝑟𝑎𝑡𝑜.  
 

Clase 2: 

 

𝑍2 = 4,3809 + 0 × 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑟𝑠𝑖ó𝑛 + 0 × 𝐶𝑎𝑛𝑜𝑛 − 0,0603 × 𝑅𝑜𝑦𝑎𝑙𝑡𝑦 + 0,0653 ×
𝑃𝑢𝑏𝑙𝑖𝑐𝑖𝑑𝑎𝑑 − 0,0539 × 𝐴ñ𝑜𝑠𝑐𝑜𝑛𝑡𝑟𝑎𝑡𝑜.  
 

 

Clase 3:  

 

𝑍2 = 5,9579 + 0 × 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑟𝑠𝑖ó𝑛 + 0 × 𝐶𝑎𝑛𝑜𝑛 − 0,153 × 𝑅𝑜𝑦𝑎𝑙𝑡𝑦 − 0,1727 ×
𝑃𝑢𝑏𝑙𝑖𝑐𝑖𝑑𝑎𝑑 − 0,0128 × 𝐴ñ𝑜𝑠𝑐𝑜𝑛𝑡𝑟𝑎𝑡𝑜.  
 

Clase 4:  

 

𝑍2 = 4,183 + 0 × 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑟𝑠𝑖ó𝑛 + 0 × 𝐶𝑎𝑛𝑜𝑛 + 0,0149 × 𝑅𝑜𝑦𝑎𝑙𝑡𝑦 − 0,1081 ×
𝑃𝑢𝑏𝑙𝑖𝑐𝑖𝑑𝑎𝑑 − 0,0831 × 𝐴ñ𝑜𝑠𝑐𝑜𝑛𝑡𝑟𝑎𝑡𝑜.    

 

Clase 5: 

 

𝑍2 = 5,4277 + 0 × 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑟𝑠𝑖ó𝑛 + 0 × 𝐶𝑎𝑛𝑜𝑛 − 0,0197 × 𝑅𝑜𝑦𝑎𝑙𝑡𝑦 + 0,0301 ×
𝑃𝑢𝑏𝑙𝑖𝑐𝑖𝑑𝑎𝑑 + 0,0031 × 𝐴ñ𝑜𝑠𝑐𝑜𝑛𝑡𝑟𝑎𝑡𝑜.  
 

 

 

Clase 6: 

 

𝑍2 = 2,5493 + 0 × 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑟𝑠𝑖ó𝑛 − 0,0002 × 𝐶𝑎𝑛𝑜𝑛 + 0,2175 × 𝑅𝑜𝑦𝑎𝑙𝑡𝑦 − 0,1756 ×
𝑃𝑢𝑏𝑙𝑖𝑐𝑖𝑑𝑎𝑑 + 0,1392 × 𝐴ñ𝑜𝑠𝑐𝑜𝑛𝑡𝑟𝑎𝑡𝑜.   
  

Clase 7:  

 

𝑍2 = 2,1584 + 0 × 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑟𝑠𝑖ó𝑛 + 0 × 𝐶𝑎𝑛𝑜𝑛 + 0,083 × 𝑅𝑜𝑦𝑎𝑙𝑡𝑦 − 0,0405 ×
𝑃𝑢𝑏𝑙𝑖𝑐𝑖𝑑𝑎𝑑 − 0,0041 × 𝐴ñ𝑜𝑠𝑐𝑜𝑛𝑡𝑟𝑎𝑡𝑜.  
  

 

Clase 8: 

 

𝑍2 = 0,9483 + 0 × 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑟𝑠𝑖ó𝑛 + 0 × 𝐶𝑎𝑛𝑜𝑛 − 0,007 × 𝑅𝑜𝑦𝑎𝑙𝑡𝑦 − 0,031 ×
𝑃𝑢𝑏𝑙𝑖𝑐𝑖𝑑𝑎𝑑 − 0,0187 × 𝐴ñ𝑜𝑠𝑐𝑜𝑛𝑡𝑟𝑎𝑡𝑜.  
 

Para el segmento o clase (1) podemos observar en la tabla de los coeficientes beta, la 

variable que posee un coeficiente beta más alto es la publicidad con un 0,1378, el signo 

positivo nos indica que a mayor % de publicidad exigido al franquiciado, mayor será la 

Z2-Score. En este caso la publicidad es la variable que ejerce una mayor influencia en el 

segmento (1). Royalty es la segunda variable que también ejerce una influencia con un -

0,1179, el signo negativo nos indica que a mayor porcentaje de royalty, menor será la 

Z1. Finalmente, la variable que ejerce una menor influencia en (1) es número de años de 

duración del contrato, con un coeficiente beta de 0,0014. Las variables inversión y 
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canon no ejercen ninguna influencia en el segmento considerado al ser sus coeficientes 

beta cero. 

 

En referencia al segmento (2), la variable publicidad es la variable que ejerce una mayor 

influencia al ser su coeficiente beta de 0,0653, su signo positivo nos está indicando que 

a mayor % de publicidad exigido al franquiciado, mayor será la Z2-Score. La segunda 

variable que también ejerce influencia es el royalty con un coeficiente beta de -0,0603, 

el signo negativo nos está indicando que a mayor porcentaje de royalty, menor será la 

Z2-Score. Con respecto a la variable número de años de duración del contrato, también 

ejerce una influencia negativa en el segmento considerado al ser su coeficiente beta de -

0,0539. En este caso tampoco las variables inversión y canon ejercen influencia alguna, 

al ser sus coeficientes beta cero. 

 

En el segmento (3), la publicidad es la variable estrella al ser su coeficiente beta de -

0,1727, pero el signo negativo nos indica que a mayor % de publicidad exigido al 

franquiciado, menor será la Z2-Score, seguida de la variable royalty con un coeficiente 

beta de -0,153 el signo negativo aquí también nos revela que a mayor porcentaje de 

royalty, menor será la Z2-Score. Finalmente, la variable que ejerce menos influencia es 

número de años de duración contrato con un coeficiente beta de -0,0128, aquí sucede 

también que a mayor número de años en el contrato, menor será la Z2-Score. Al igual 

que sucedía en los anteriores segmentos las variables inversión y canon no ejercen 

influencia alguna, al ser sus coeficientes beta cero. 

 

En el segmento o clase (4), al igual que en el segmento (3), la publicidad es la variable 

que ejerce más influencia negativa en dicho segmento al ser su coeficiente beta de -

0.1081, nos indica que a mayor canon de publicidad, menor será la Z2-Score. La 

variable royalty medio es la segunda variable que ejerce más influencia en dicho 

segmento, nos indica que a mayor % de publicidad exigido al franquiciado, mayor será 

la Z2-Score. Finalmente, la variable número de años de duración del contrato tiene un 

escaso efecto negativo sobre la variable dependiente. Al igual que sucedía en los 

anteriores segmentos las variables inversión y canon no ejercen influencia alguna, al ser 

sus coeficientes beta cero. 

 

Con respecto al segmento (5), la publicidad es la variable que ejerce más influencia en 

dicho segmento al ser su coeficiente beta de 0,0301 posee un signo positivo, lo que 

significa que a mayor % de publicidad exigido al franquiciado, mayor será su Z2-Score. 

La variable royalty con un coeficiente beta de -0,0197 nos revela que a mayor 

porcentaje de royalty, menor será la Z2-Score. Por último, la variable años contrato es la 

variable que ejerce menor influencia al ser su coeficiente beta de 0,0031. Al igual que 

sucedía en los anteriores segmentos las variables inversión y canon no ejercen 

influencia alguna, al ser sus coeficientes beta cero. 

 

Para el segmento o clase (6), el royalty es la variable que ejerce más influencia en dicho 

segmento al ser su coeficiente beta de 0,2175, nos indica que a mayor porcentaje de 

royalty, mayor será la Z2-Score. La variable publicidad con un coeficiente beta de -

0,1756 nos muestra que a mayor % de publicidad exigido al franquiciado, menor será la 

Z2-Score. La variable número de años de duración del contrato tiene un coeficiente beta 

de 0,1392, lo que nos revela que a mayor número de años en el contrato, mayor será la 

Z2-Score. Finalmente, la variable canon, a diferencia de lo que sucedía en los anteriores 

segmentos, si ejerce alguna influencia, aunque casi despreciable, en el segmento al ser 
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su coeficiente beta de -0,0002. Al igual que sucedía en los anteriores segmentos la 

variable inversión no ejerce influencia alguna, al ser su coeficiente beta cero. 

 

En el segmento (7) el royalty en publicidad es la variable que más influencia tiene en 

dicho segmento al ser su coeficiente beta (0,083), lo que significa que a mayor 

porcentaje de royalty, mayor será la Z2-Score. La variable publicidad con un coeficiente 

beta de -0,0405, nos está indicando que a mayor % de publicidad exigido al 

franquiciado, menor será la Z2-Score. En el caso de la variable número de años de 

duración del contrato es la que ejerce menor influencia. Al igual que sucedía en los 

anteriores segmentos las variables inversión y canon no ejercen influencia alguna, al ser 

sus coeficientes beta cero. 

 

En el segmento (8), la publicidad es la variable que ejerce más influencia, aunque 

negativa, en dicho segmento al ser su coeficiente beta de -0,031, por lo que a mayor 

canon de publicidad menor será la Z2-Score. La variable número de años de duración 

del contrato con un coeficiente beta de -0,0187, nos indica que a mayor número de años 

contrato menor será la Z2-Score. Finalmente, la variable royalty es la variable que 

ejerce menor influencia al ser su coeficiente beta de -0,007. Al igual que sucedía en los 

anteriores segmentos las variables inversión y canon no ejercen influencia alguna en el 

segmento considerado al ser sus coeficientes beta cero. 

 

Aquí casi todos los p value son menores que 0,05 por lo que se puede decir que todos 

los coeficientes son significativamente distintos en cada grupo o clase, excepto en el 

caso de royalty y publicidad ya que ambos poseen un p value de 0,19. 

 

En este modelo para definir mejor los segmentos utilizaremos las covariables: sector y 

personal total,  que se han utilizado para describir y predecir la variable latente,  reducir 

el error de clasificación y perfilar las clases latentes. El objetivo del análisis de estas 

covariables es conocer cuál de estas dos son significativamente diferentes entre los ocho 

segmentos, es decir aquellos que son más discriminantes a partir del estadístico de Wald 

y su p valor correspondiente. Únicamente sector posee un p valor inferior a 0,05 por lo 

tanto si presenta diferencias significativas entre los ocho segmentos analizados. Con 

respecto a la variable personal total posee un p value superior a 0,05. 

 

En la siguiente tabla 3 se reproducen los perfiles correspondientes a los 8 segmentos 

analizados. 

 

 

Tabla 3. Perfiles de las clases modelo Z2-Score de Altman 

 

 

 

 

 
 Class

1 

Class 2 Class 3 Class 4  Class 5 Class 6 Class 7 Class 8 

Class Size 0,2143 0,194 0,1583 0,1152 0,0932 0,0912 0,0863 0,0476 

Dependent         

Z2-Score de 

Altman 
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Mean 4,6625 4,1981 5,6347 3,7091 5,7605 1,5663 2,1796 0,8191 

Covariates         

Sector         

 0,264 0,3489 0,2698 0,3905 0,2104 0,233 0,417 0,5248 

Comercio M 0,3159 0,249 0,3235 0,3035 0,5115 0,3754 0,2766 0,1214 

Hostelería/R 0,1378 0.0859 0,0822 0,0991 0,0664 0,1613 0,0885 0,1435 

Servicios 0,2824 0,3162 0,3245 0,207 0,2117 0,2303 0,2179 0,2103 

Fact Total          

1-154 0,0506 0,0748 0,0743 0,0637 0,111 0,1462 0,1135 0,0238 

155-358 0,0947 0,09 0,0629 0,0937 0,0675 0,1048 0,0546 0,018 

359-575 0,0897 0,0728 0,0377 0.061 0,0947 0,1125 0,1387 0,0353 

576-910 0,11 0,0578 0,0678 0,055 0,1014 0,1023 0,0812 0,0475 

911-1332 0,1146 0,0649 0,1075 0,06 0,0495 0,0541 0,0293 0,1238 

. 0,5404 0,6398 0,6498 0,6665 0,5758 0,48 0,5828 0,7517 

Mean  47821

343,3 

2923567

8,6 

3795507

4,5 

2741090

5,5 

2394532

5,5 

2175638

8,3 

2356386

24,8 

5640198

6,6 

Total Pers         

Hasta 22 0,0625 0,0801 0,0686 0.061 0,1313 0,1441 0.0974 0,003 

28-57 0.074 0,0825 0,0579 0,0945 0,0648 0,1023 0,0952 0,0569 

58-112 0,1242 0,0633 0.031 0,05 0,0682 0,1005 0,096 0,049 

113-282 0,084 0,0493 0,0806 0,0806 0,0955 0,1213 0,0916 0,0157 

283-589 0,106 0,0831 0,1038 0,0425 0,048 0,0505 0,0358 0,1238 

. 0,5493 0,6417 0,6581 0,6714 0,5922 0,4813 0,5839 0,7517 

Mean 3098,7

173 

12933,3

038 

3969,39

51 

3544,74

81 

3133,21

97 

2565,83

77 

3089,480

3 

4098,99

54 

 

 

 

Clase 1: constituye el segmento más numeroso de las franquicias con el 21,43% de la 

población total. Su Z2-Score es de 4,6625, por lo que se considera solvente al ser su Z2-

Score mayor o igual que 2.60 por lo que no tendrá problemas de insolvencia en el futuro. 

Dentro del sector, comercio minorista acapara el 31,59% del total, hostelería-

restauración el 13,78% y sector servicios el 28,24% restante del total. La facturación 

media de este segmento es de 47.821.343,3345 euros es la segunda más alta de los 

segmentos analizados. Con respecto a la variable personal empresa, posee una media de 

3098,7173 trabajadores. 

 

Clase 2: acapara el 19,4% del total de las franquicias. Su Z2-Score es de 4,1981 por lo 

que se considera solvente al ser su Z2-Score mayor o igual que 2.60, por lo que no 

tendrá problemas de insolvencia en el futuro. Dentro del sector, el comercio minorista 

acapara el 24,9% del total, la hostelería-restauración el 8,19 % y sector servicios el 

31,62% restante. La facturación media de este segmento es de 29.235.678,6428 euros. 

Con respecto a la variable personal empresa tiene una media de 12.933,3038 

trabajadores, es el segmento con mayor número de trabajadores de media. 

 

Clase 3: supone el 15,83% del total de las franquicias. Su Z2-Score es de 5,6347 por lo 

que se considera solvente también al ser su Z2-Score mayor o igual que 2.60 por lo que 

no tendrá problemas de insolvencia en el futuro. Dentro del sector, el comercio 

minorista acapara el 32,35% del total, la hostelería-restauración el 8,22% y sector 

servicios el 32,45% del total. La facturación media de este segmento es de 

37.955.074,4654 euros. Con respecto a la variable personal empresa posee una media de 

3.969,3951 trabajadores. 
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Clase 4: el segmento (4) abarca el 11,52% de total de las franquicias. Su Z2-Score es de 

3,7091 por lo que se considera solvente también al ser su Z2-Score mayor o igual que 

2.60, por lo que no tendrá problemas de insolvencia en el futuro. Dentro del sector el 

comercio minorista acapara el 30,35% mientras que la hostelería-restauración representa 

el 9,91% finalmente, el sector servicios representa el 20,7% del total. La facturación 

media de este segmento es de 27.410.905,459 euros. Con respecto a la variable personal 

de la empresa ostenta una media de 3.544,7481 trabajadores. 

 

Clase 5: comprende el 9,32 % del total de las franquicias. Su Z2-Score es de 5, 7605 

por lo que se considera solvente también al ser su Z2-Score mayor o igual que 2.60 por 

lo que no tendrá problemas de insolvencia en el futuro. Dentro del sector el comercio 

minorista acapara el 51,15%, mientras que la hostelería-restauración el 6,64%, el sector 

servicios el 21,17% restante. La facturación media de este segmento es de 

23.945.325,4685 euros. Con respecto a la variable personal empresa posee una media de 

3.133,2197 trabajadores. 

 

Clase 6: constituye el 9,125 del total de las franquicias analizadas. Su Z2-Score es de 

1,5653 por lo que su Z2-Score se encuentra entre 1.11 y 2.59, podemos afirmar que las 

franquicias analizadas en este segmento se encuentran en una zona gris o no definida 

que nos lleva a pensar que transcurridos unos años la empresa podrá acabar con 

problemas de insolvencia. El comercio minorista dentro del sector acapara el 37,54%, 

mientras que la hostelería-restauración representa el 16,13%, el sector servicios 

representa el 23,03% restante. La facturación media de este segmento es de 

21.756.388,3009 euros. Con respecto a la variable personal empresa cabe destacar que 

posee una media de 2.565,8377 trabajadores. 

 

Clase 7: incluye el 8,63% del total de las franquicias analizadas. Su Z2-Score es de 

2,1796 por lo que su Z2-Score se encuentra entre 1.11 y 2.59, podemos afirmar que las 

franquicias analizadas en este segmento se encuentran en una zona gris o no definida al 

igual que sucedía en el segmento anterior, lo que nos lleva a pensar que transcurridos 

unos años la empresa podrá acabar con problemas de insolvencia. El comercio minorista 

dentro del sector acapara el 27,66 %, mientras que la hostelería-restauración el 8,85%, 

sector servicios el 21,79% restante. La facturación media de este segmento es de 

23.568.624,7712 euros. Con respecto a la variable personal empresa cabe destacar que 

tiene una media de 3.089,4803 trabajadores. 

 

Clase 8: es el más pequeño de todos los analizados contiene sólo el 4, 765% de toda la 

población analizada. Su Z2-Score es de 0,8191 por lo que al ser menor Z2-Score ≤ 1.10, 

las franquicias son claramente insolventes. Dentro del sector el comercio minorista 

acapara el 12,14%, mientras que la hostelería-restauración representa el 14,35%, sector 

servicios representa el 21,03% restante. La facturación media de este segmento es de 

56.401.986,5993 euros, es el segmento con mayor facturación media del total. Con 

respecto a la variable personal empresa posee una media de 4.098,9954 trabajadores lo 

que lo convierte en el segundo segmento con mayor número de trabajadores de media. 

 

 

 

5. CONCLUSIONES 
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En el modelo Z2-Score de Altman se han identificado ocho segmentos, de los cuales 

nos encontramos con cinco segmentos en los que las enseñas que lo componen son 

solventes, dos que están en zona gris y uno que es insolvente. Las características 

diferenciadoras de los segmentos son las siguientes: 

 

En referencia a la influencia e importancia que poseen las variables independientes en 

los resultados de la Z2-Score de los segmentos, el royalty de publicidad es la variable 

que ejerce más influencia en todos los segmentos analizados, a excepción del segmento 

(6), en el que royalty sobre las ventas es la variable más influyente. Lo que nos lleva a 

concluir que a mayor gasto en publicidad por parte del franquiciado, mayor será el 

resultado de la Z2-Score, acercando dicho resultado hacia los intervalos que el modelo 

Z2-Score predecía que era solvente. Esto es así en los segmentos (1), (2), (5); mientras 

en los (3), (4), (7), (8), es negativo. En estos últimos casos sucede el efecto contrario, a 

medida que el franquiciador exige más en publicidad a los franquiciados, menor será el 

resultado de la Z2-Score, acercando dicho resultado hacia los intervalos para los cuales 

el modelo Z2-Score predecía que era insolvente, lo que nos lleva a ratificar que una 

mayor % de publicidad exigido al franquiciado, hace aumentar el riesgo de insolvencia 

para unos segmentos pero no para otros.  

 

Para la variable royalty, en la mayoría de los casos, nos está indicando que a medida que 

el franquiciador aumenta la cuantía del royalty al franquiciado, menor será el resultado 

de la Z2-Score, acercando dicho resultado hacia los intervalos para los cuales el modelo 

Z2-Score predecía que era insolvente, por lo que se puede confirmar que una mayor 

cuantía de royalty, hace aumentar el riesgo de insolvencia. Ocurre en los segmentos (1), 

(2), (3), (5), (8); mientras que en los (4), (6) y (7) ejerce una influencia positiva; a un 

mayor royalty exigido por el franquiciador, conlleva una reducción del riesgo de 

insolvencia.  

 

Con respecto al número de años de contrato, en la mayoría de los casos, también ejerce 

una influencia negativa; nos lleva a la conclusión de que a medida que el franquiciador 

estipula en el contrato un mayor número de años de duración, menor será el resultado de 

la Z2-Score, acercando dicho resultado hacia los intervalos para los cuales el modelo 

Z2-Score predecía que era insolvente, por lo que podemos determinar que a mayor 

número de años de duración de contrato, mayor será el riesgo de insolvencia. Pasa en 

los segmentos (2), (3), (4), (7) y (8); mientras que para el caso de (1), (5),  (6), dicha 

influencia es positiva. La inversión carece de influencia significativa en los ocho 

segmentos considerados, por lo que no afectará al resultado de la Z2-Score.  

 

En el análisis de los sectores, el segmento (8) es el que presenta un mayor riesgo de 

insolvencia. Detenta una mayor concentración de enseñas, que pertenecen al sector 

servicios y una menor proporción pertenecientes al sector comercio minorista. El (5) es 

el que predice una mayor solvencia financiera y en el que el porcentaje de comercio 

minorista tiene mayor representación. Por el contrario, hostelería-restauración es el 

menos representativo, por lo que podemos confirmar que a mayor presencia de enseñas 

pertenecientes al sector servicios, existirá un mayor riesgo de insolvencia. En cambio, a 

mayor presencia de enseñas del sector comercio minorista, existirá un menor riesgo de 

insolvencia.  

 

 

XXIX CONGRESO DE MARKETING AEMARK 2017 
1434 de 1617



Tabla 4: Influencias de las variables que definen el contrato de franquicia en el 

resultado de la Z2-Score  

 

 

MODELO Z2 

Nº total de segmentos 8 

 INFLUENCIA 

 + - 

VARIABLES  QUE DEFINEN EL CONTRATO   

Inversión Ninguna Ninguna 

Canon  6 

Royalty 4,6,7 1,2,3,5,8 

Publicidad 1,2,5 3,4,6,7,8 

Años Contrato 1,5,6 2,3,4,7,8 

Superficie Mínima   

Facturación   

Personal Total  1,6,7 

SECTOR   

Comercio Minorista 1,3,4,5,6 2,7 

Hostelería Restauracion 1,6,8 2,3,4,5,7 

Servicios 1,2,3 4,5,6,7,8 

Fuente: elaboración propia  

 

En cuanto a implicaciones para la gestión en este modelo Z2-Score,  en la mayoría de 

los casos sucedía que aquellas enseñas que tienen un mayor riesgo de insolvencia son en 

las que el franquiciador exige más en publicidad a sus franquiciados. Por lo que se 

refiere a royalty, en la mayor parte de los casos, a medida que el franquiciador aumente 

la cuantía del royalty al franquiciado, tendrá mayor riesgo de insolvencia. En lo relativo 

a número de años de contrato, a medida que el franquiciador estipula un mayor número 

de años en el contrato, tendrá mayor riesgo de insolvencia. Inversión no ejerce 

influencia significativa en este modelo, por lo que no afectará al resultado de la Z2-

Score.Como en cualquier investigación se pueden indicar algunas limitaciones como es 

la posibilidad de tener en cuenta otras variables o criterios de segmentación, con la 

finalidad de poder determinar una segmentación más eficaz, con perfiles de segmentos 

significativamente diferentes. En futuras investigaciones, podremos considerar variables 

relacionadas con la exclusividad territorial, selección de franquiciados o incluso 

asistencia técnica en la franquicia.  En definitiva, la investigación queda abierta a 

determinar la influencia de variables de segmentación testadas en otros estudios 

relativos al fracaso del franquiciador. En segundo lugar, señalamos que los métodos de 

segmentación aplicados en esta investigación han partido de la suposición implícita de 

la estabilidad de los segmentos en cuanto a estructura de los mismos y características; 

no obstante, los segmentos pueden comportarse de manera dinámica y cambiar a lo 

largo del tiempo. Wedel y Kamakura (2000) describen estas posibles aplicaciones para 

segmentar los mercados con aproximaciones dinámicas que podrían ser utilizadas en 

futuros trabajos. Otra limitación es que la muestra sólo incluye enseñas que operan en 
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España. En este sentido, como futura línea de investigación, se propone que los futuros 

trabajos analicen el fracaso del franquiciador en diferentes países y se compararen los 

resultados obtenidos. Esto nos permitirá conocer si los resultados mostrados en este 

trabajo pueden ser extrapolados a cualquier tipo de enseña, sin importar su país de 

origen.  
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