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RESUMEN

El presente Trabajo Fin de Grado (TFG) tiene el objetivo de predecir el fracaso
empresarial en una muestra de pequefias y medianas empresas del sector turistico espariol
mediante la aplicacion del analisis cualitativo comparativo de conjuntos difusos o
metodologia fSQCA (fuzzy set Qualitative Comparative Analysis). Tras llevar a cabo una
revision de la literatura para comprender qué se entiende por fracaso empresarial y
analizar los principales métodos de prediccion de este fendmeno, se identifican las
limitaciones inherentes a dichos métodos. En este contexto, se propone el uso de la
metodologia fSQCA, fundamentada en el analisis configuracional, como una alternativa
que logra superar las barreras de los métodos tradicionales. Esta metodologia permite
analizar las combinaciones de condiciones (configuraciones) que conducen al fracaso
empresarial, ofreciendo una visibn mas completa y holistica de los resultados. Las
soluciones alcanzadas muestran que no existe una Unica combinacién de condiciones que
Ileven al fracaso a una empresa y que variables, como puede ser el tamafio de la empresa,
pueden suponer diferentes combinaciones de condiciones para explicar el fracaso. Estos
hallazgos representan un instrumento de ayuda para las empresas, ya que contribuyen a
la deteccion y prevencion de situaciones de incertidumbre econémica que puedan

conducir al fracaso.

PALABRAS CLAVE

Fracaso empresarial, concurso de acreedores, analisis cualitativo comparativo, fSQCA,

pymes, sector turistico.
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ABSTRACT

The present Bachelor's Thesis (BT) aims to predict business failure in a sample of small
and medium-sized enterprises (SMES) in the spanish tourism sector by applying the fuzzy
set Qualitative Comparative Analysis (fsSQCA) methodology. The inherent limitations of
these methods are identified after conducting a literature review to understand the concept
of business failure and analyzing the main prediction methods for this phenomenon. In
this context, the use of the fSQCA methodology, based on configurational analysis, is
proposed as an alternative that overcomes the barriers of traditional methods. This
methodology allows for the analysis of combinations of conditions (configurations) that
lead to business failure, providing a more comprehensive and holistic view of the results.
The findings reveal that there is no single combination of conditions that leads to business
failure, and variables such as company size can result in different combinations of
conditions to explain failure. These results serve as a valuable tool for companies, as they
contribute to the detection and prevention of economic uncertainty situations that may

lead to failure.

KEYWORDS

Business failure, bankruptcy, comparative qualitative analysis, fSQCA, SMEs, tourism
sector.
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INTRODUCCION

El entorno actual en el que operan las empresas se caracteriza por presentar un elevado
grado de incertidumbre. En un mundo cada vez mas globalizado y dindmico, las empresas
se enfrentan a desafios constantes y a cambios rapidos que pueden afectar a su estabilidad
y éxito a largo plazo. Un ejemplo de ello es el caso de la pandemia mundial de Covid-19
originada en el afio 2020, la cual ha generado enormes dificultades financieras en muchos

sectores de la economia del pais, desencadenando una crisis econdémica sin precedentes.

Esta crisis ha dejado un rastro de destruccion empresarial y ha llevado a la desaparicion
de innumerables empresas que, por su naturaleza o su situacion econémica, no han podido
hacer frente a sus dificultades financieras. En este contexto de incertidumbre, surge la
necesidad de identificar indicadores que permitan anticipar las situaciones de quiebra

empresarial a fin de adoptar medidas que mitiguen sus efectos.

En el afio 2020, con el objetivo de paliar las consecuencias economicas del Covid-19, se
establecié una moratoria concursal mediante el Decreto-ley 16/2020, de 28 de abril
(Jefatura del Estado, 2020). Esta ley suspendio la obligacion de los deudores de solicitar
el concurso de acreedores hasta el 31 de diciembre de 2020, extendiéndose posteriormente
la moratoria hasta el 31 de diciembre de 2021 (Informa D&B, 2021). A pesar de lo
anterior, se ha observado un aumento en el nimero de empresas concursadas, pasando de
4.376 en 2020 a 5.862 en 2021, aungue este incremento pudo ser moderado por dichas
medidas. Sin embargo, las cifras se dispararon en 2022, alcanzandose un total de 7.272

concursos al cierre del afio (Informa D&B, 2023).

El tejido empresarial espafiol estad formado, casi en su totalidad, por pequefias y medianas
empresas. En total, existen 2.930.969' empresas registradas como “pymes” en Espafia,
representando un 99,82% del total (Ministerio de Industria, 2023), lo que evidencia su
relevancia tanto en la estructura laboral como econdmica del pais. Por su vulnerabilidad,

este tipo de empresas son las que mas han sufrido las consecuencias econdmicas del

! Datos actualizados con fecha 31 de mayo de 2023.
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Covid-19, de forma que, del total de concursos de acreedores originados en 2022, el

86,25% correspondieron a microempresas?.

El sector que acapara un mayor porcentaje de pymes es el sector servicios, con un 73,54%
del total (Ministerio de Industria, 2023). Este sector, y mas concretamente el turismo, es
el motor de la economia espafiola y destaca por su gran aportacion al PIB2. Segun datos
del INE*, en 2019, un afio antes de la pandemia, este sector contribuy6 al PIB nacional
con un porcentaje del 12,6%, alcanzando asi su valor mas elevado registrado hasta la
fecha (INE, 2023).

Pero la importancia del turismo no solo se evidencia por su contribucién al PIB, sino
también por los efectos positivos que tiene en la generacién de empleo y en la aportacion
de divisas a la balanza de pagos, asi como por su papel impulsor hacia otras actividades
(Martinez Sabater, 2021).

La paralizacion total de la actividad econdémica a nivel nacional como resultado de la
crisis derivada del Covid-19 tuvo un impacto significativo en el turismo, llegando a ser
el sector mas castigado por la pandemia. Su aportacion al PIB cay6 drasticamente en el
afio 2020 hasta el 5,8% (INE, 2023) y la hosteleria y restauracion espafiola vieron

reducida su facturacion en un 69,7% en ese mismo afio, segun datos de Exceltur (2023).

Estas circunstancias ponen de manifiesto la necesidad de establecer nuevos modelos de
prediccion del fracaso empresarial, los cuales pueden constituir un instrumento de
inestimable ayuda para las empresas, contribuyendo a la deteccion y prevencion de estas

situaciones de incertidumbre econdmica.

El anélisis del fracaso empresarial ha sido objeto de especial atencion en la investigacion
financiera durante las Ultimas décadas. Numerosos y diversos trabajos han estado
orientados a determinar los factores que conducen al fracaso a una empresa, generando
una amplia variedad de modelos soportados, a su vez, en mdultiples metodologias
(Laguillo Diaz, 2015).

2 El Reglamento (UE) n° 651/2014 de la Comision, de 17 de junio de 2014, define a una microempresa
como aquella con menos de diez trabajadores cuyo volumen anual de negocio no supere los dos millones
de euros.

8 Producto Interior Bruto.
4 Instituto Nacional de Estadistica.
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Una novedosa alternativa a los métodos tradicionales de analisis, basada en el analisis
configuracional, es el analisis cualitativo comparativo de conjuntos difusos (fuzzy set
Qualitative Comparative Analysis, fSQCA) propuesto por Ragin (1987). Este enfoque,
sustentado en la teoria de conjuntos borrosos, difiere de los métodos tradicionales en el
sentido de que no desagrega de forma independiente las observaciones, sino que agrupa
los casos de la muestra como combinaciones causales o configuraciones (Pozuelo
Campillo et al., 2023).

Los modelos de prediccion del riesgo de insolvencia, con independencia de la
metodologia en la que se sustenten, pueden ser mejorados si se desarrollan modelos
sectoriales, como ya adelantaron diversos académicos (Lincoln, 1984; McDonald y
Morris, 1984; Mensah, 1984). Estos autores llegaron a la conclusion de que los modelos
globales (obtenidos para una muestra heterogénea de empresas) tienen menos capacidad
predictiva que los modelos sectoriales (elaborados para un unico sector econémico)
(Laguillo Diaz, 2015).

Ademas, con caracter general, los modelos que tradicionalmente se han venido
desarrollando para la prediccion del fracaso empresarial han sido construidos a partir de
muestras de empresas medianas y grandes, pertenecientes al sector industrial y comercial

en un sentido amplio (Laguillo Diaz, 2015).

En este contexto, el presente Trabajo Fin de Grado (TFG) plantea la realizacion de un
andlisis para predecir el fracaso empresarial mediante el uso de la metodologia fsQCA.
De acuerdo con las consideraciones anteriores, se ha optado por estudiar una muestra de
pymes del sector turistico, debido a las caracteristicas de la economia espafiola y su tejido
empresarial, asi como por la importancia de este sector en nuestro pais y la incertidumbre
a la que ha tenido que hacer frente en estos ultimos afos. De ahi que el principal objetivo
de este TFG sea encontrar las combinaciones de factores (o condiciones) que permitan
explicar el fracaso de una pyme perteneciente al sector turistico mediante el uso de la
metodologia fsQCA.

A partir de este objetivo principal, se pueden establecer como objetivos secundarios los

siguientes:

- Profundizar en la conceptualizacién del término "fracaso empresarial” y analizar

su significado en el contexto especifico del estudio.
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Realizar una revision de los principales métodos existentes de prediccion del

fracaso empresarial, identificando los factores clave que han sido previamente
asociados con dicho concepto.

- Proporcionar una herramienta que permita a las empresas identificar y prevenir
situaciones de insolvencia.

- Evaluar la eficacia y aplicabilidad de la metodologia fsSQCA en el anélisis del
fracaso empresarial.

- Contribuir al avance teorico y metodologico en el campo del estudio del fracaso

empresarial mediante la aplicacion de una nueva metodologia.

Este TFG esta estructurado como sigue. En el primer capitulo se realiza una
conceptualizacién tedrica fundamentada en una breve revision bibliogréafica que aborda
la comprension del fenémeno del fracaso empresarial para, en el segundo capitulo, llevar
a cabo un andlisis de los principales métodos de prediccion del fracaso empresarial,
abarcando su evolucion desde sus primeras aplicaciones. El tercer capitulo se centra en
describir la metodologia QCA y sus variantes, focalizando la atencion en el andlisis
fsQCA 'y los pasos para su implementacion. En el tltimo capitulo, se presenta la propuesta
de aplicacion practica del andlisis fsQCA, asi como los resultados alcanzados.
Finalmente, se expondran una serie de proposiciones surgidas como resultado de la
investigacion llevada a cabo en este trabajo, las principales conclusiones y las

limitaciones de la propuesta presentada.

METODOLOGIA

Para la elaboracion del presente TFG, se parte de una revisién sistematica y exhaustiva
de fuentes de informacién secundaria para, posteriormente, culminar con la puesta en
practica de la propuesta de aplicacion del andlisis cualitativo comparativo de conjuntos
borrosos (fSQCA), donde se ha recurrido a fuentes de informacion primaria.

Para desarrollar el primer capitulo del trabajo, se ha revisado el Codigo de Legislacion
Concursal recogido en el Boletin Oficial del Estado (BOE), con el objetivo de analizar
las leyes vigentes en Espafia en materia de fracaso empresarial. Asimismo, para
comprender qué se entiende por este concepto, se ha llevado a cabo una revision
bibliografica desde los primeros trabajos publicados, recopilando libros y articulos de los

autores mas relevantes.
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En el segundo capitulo, se ha realizado un andlisis cronoldgico de las obras y
publicaciones de los artifices de los principales métodos utilizados para predecir el

fracaso empresarial.

Para el desarrollo del tercer capitulo, centrado en definir y desarrollar la propia
metodologia en la que se basa este TFG (el analisis QCA y su variante fSQCA), se han
recopilado todas las publicaciones del autor que propuso esta técnica, Charles Ragin, asi

como las investigaciones més relevantes en esta materia.

Finalmente, el Gltimo capitulo se apoya en la utilizacion de fuentes de informacion
primaria. Para llevar a cabo la aplicacién practica se ha recurrido, en primer lugar, a la
base de datos SABI (Sistema de Analisis de Balances Ibéricos) para descargar los datos
necesarios. Posteriormente, para la realizacion del propio analisis, se ha utilizado el
software fsSQCA 4.0. Los programas RStudio y SPSS también han servido de apoyo para
realizar anélisis complementarios, como el analisis de correlaciones o el analisis de casos

contrarios.

Finalmente, destacar que en este trabajo se adopta un enfoque metodoldgico de caracter
inductivo, en consonancia con la literatura que utiliza la metodologia fSQCA (Campbell
et al., 2015; Federo y Saz-Carranza, 2018; Haxhi y Aguilera, 2017), pues se parte de un
resultado especifico para llegar a conclusiones generales. Esto permitira desarrollar
proposiciones en las conclusiones del trabajo a partir de los hallazgos de la investigacion

realizada.
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CAPITULO I: FRACASO EMPRESARIAL

Aungue no existe una concepcion unica e inequivoca de lo que se entiende por fracaso
empresarial, por lo general se tiene en consideracion que el fracaso de una organizacion
se produce en el momento en que se vean incumplidos unos objetivos previamente
establecidos. En la préctica, este concepto se asocia comUnmente con la desaparicion, si
bien antes de llegar a este hecho la empresa ya habria sufrido un proceso de deterioro

paulatino.

El concepto de fracaso empresarial engloba dos nociones principales: el fracaso
econdmico Yy el fracaso financiero (Lopez Gonzéalez y Florez Lopez, 1999). En relacién
al fracaso econdmico, éste comienza cuando la rentabilidad de los capitales invertidos en
la empresa es inferior a su coste de oportunidad. Esto provoca que, progresivamente, los

ingresos se vayan haciendo inferiores a los gastos, obteniéndose pérdidas en la empresa.

Si no se consigue revertir la situacion anterior, entrara en juego el fracaso financiero y la
empresa manifestara insolvencia técnica, al carecer de liquidez para hacer frente a sus

pagos al vencimiento.

Finalmente, se puede presentar una situacién de patrimonio neto negativo si la insolvencia
técnica no es objeto de correccidn, lo que daré lugar a la declaracion de quiebra legal de
la empresa al tener un valor de sus pasivos exigibles mayor al valor real de sus activos.

Recopilando lo expuesto anteriormente, la frontera entre el fracaso econémico vy el
financiero esta en la insolvencia técnica, momento en el cual la empresa no tiene

suficientes activos liquidos para pagar sus deudas.

La Figura 1.1 ilustra la distincion entre los dos sucesos anteriormente mencionados.

Figura 1.1.- Frontera entre fracaso econémico y financiero

. Proceso de
Rentabilidad < s Insolvencia Insolvencia C
i Pérdidas .. o liquidacion y
Coste de Capital Tecnica Definitiva .
cierre
——————+——

FRACASO ECONOMICO FRACASO FINANCIERO

Quiebra

Fuente: Elaboracién propia a partir de Lopez-Gonzalez y Flérez-L6pez (1999)
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Al realizar una revision de la literatura acerca del fracaso empresarial en sus primeras
etapas de desarrollo, se evidencia que existen varias definiciones de este concepto. Las

mas utilizadas para describir este concepto son las siguientes:

- Declaracion formal de quiebra o cualquier otro procedimiento legal (Altman,
1968; Laffarga et al., 1987; Ohlson, 1980; Peel et al., 1986; Taffler, 1982).

- Insolvencia, incapacidad de la empresa de pagar sus deudas a medida que vencen
(Edmister, 1972; Laitinen, 1991).

- Conjunto de situaciones diferentes, ademas de las dos anteriores (Altman et al.,
1994), como el descubierto bancario y la falta de pago a accionistas preferentes
(Beaver, 1966; Deakin, 1972) o un acuerdo explicito con los acreedores para
reducir deudas (Blum, 1974; Elam, 1975).

Como se puede deducir de la informacion anterior, existe una variedad de situaciones
negativas que entran dentro del concepto de fracaso empresarial. Sin embargo, la mayoria
de los autores se han referido al fracaso utilizando conceptos juridicos, como quiebra o
liquidacion, al tener la ventaja de ser un acontecimiento objetivo que puede fecharse

(Keasey y Watson, 1991), ademas de estar definido por la ley.

Altman (1968) fue pionero en la realizacion de estudios relacionados con este concepto y
establecio que el fracaso de una empresa se produce en el momento en que se catalogue

legalmente en quiebra.

Trabajos maés recientes han llevado a cabo andlisis bibliométricos con el objetivo de
estudiar la evolucion del concepto de fracaso empresarial en diferentes periodos de
tiempo (Bernate Valbuena'y Gomez Meneses, 2021; Diaz-Casero et al., 2014; Fernandez
Portillo et al., 2019; Jiménez et al., 2008; Plescaci, 2023).

1.1. SUSPENSION DE PAGOS Y QUIEBRA EMPRESARIAL

La suspension de pagos y la quiebra son dos acontecimientos de naturaleza financiera que
pueden manifestarse en el ambito empresarial como resultado de dificultades financieras.
Aunque ambas situaciones estan relacionadas con la incapacidad de una empresa para
cumplir con sus obligaciones de pago, son eventos distintos y cada uno tiene
implicaciones legales y financieras especificas. Cabe sefialar que estas situaciones pueden

variar de acuerdo con la legislacion de cada pais y la naturaleza de la empresa en cuestion.
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En primer lugar, la suspension de pagos o default se produce cuando una persona fisica o
juridica declara su incapacidad temporal para cumplir con los pagos a sus acreedores,
consecuencia de una falta de liquidez que imposibilita el cumplimiento normal de sus
obligaciones financieras. Una empresa puede disponer de activos con un valor superior
al de la deuda, pero tiene dificultades para convertir esos activos en dinero, por lo que no
podré utilizarlos para saldarla. Al tratarse de un problema de iliquidez, es una grave
situacion a la que se enfrentan las empresas, pero que no necesariamente es definitiva,

sino temporal.

La suspension de pagos tiene como objetivo lograr un acuerdo entre deudor y acreedor
regulado por la ley. Este acuerdo puede consistir en establecer nuevas condiciones de

pago o un aplazamiento del mismo.

Los requisitos que debe cumplir una empresa para poder declarar legalmente la
suspension de pagos son los siguientes (Ley 22/2003, de 9 de julio, Concursal) (Jefatura
del Estado, 2003):

- Haber acreditado la posibilidad de cumplir con sus obligaciones de pago en un
futuro.

- Ladeuda no puede superar los cinco millones de euros.

- El deudor debe haber actuado de buena fe, es decir, sin ocultar su patrimonio.

- El deudor debe tener un acuerdo con los acreedores.

- En los diez afios anteriores a la suspension de pagos, el deudor no puede haber
sido condenado por delitos contra el patrimonio, de falsedad documental, contra
la Seguridad Social y la Hacienda Publica o contra los derechos de los

trabajadores.

Cabe destacar que la empresa, durante este proceso, debe continuar desarrollando su
actividad. Si la compafiia no lograse superar la suspension de pagos y la falta de liquidez

se prolongase en el tiempo, podria derivar en la quiebra empresarial.

La situacion juridica de quiebra o bancarrota tiene lugar en una empresa cuando la
totalidad de sus activos no basta para cumplir con sus obligaciones de pago ante los
acreedores, por lo que se ve obligada a cesar su actividad econdémica de forma
permanente. En esta situacion, el valor de las deudas supera al valor de los activos de la
empresa, lo que conduce a un patrimonio neto negativo. Este hecho implica que la
empresa no podra hacer frente a los pagos actuales, ni tampoco a los futuros.
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Por tanto, la diferencia fundamental entre la suspension de pagos y la quiebra es que el
primer hecho es una accion provisional y transitoria que utilizan las empresas para ganar
tiempo, con el objetivo de recuperarse y continuar con su actividad; mientras que la

declaracion de una empresa en quiebra es de caracter irreversible.

La Figura 1.2. muestra las masas patrimoniales de una empresa en las dos situaciones

financieras mencionadas anteriormente.

Figura 1.2.- Masas patrimoniales en situacion de suspension de pagos y quiebra

SUSPENSION DE PAGOS QUIEBRA
PATRIMONIO ACTIVO O
NETO
ACTIVO NO CORRIENTE PASIVO NO
CORRIENTE PASIVO NO CORRIENTE
CORRIENTE ACTIVO
cCc<0 CORRIENTE
_____ PASIVO PATRIMONIO e
RRIEN CORRIENTE NETO (-) = CORRIENTE
CORRIENTE erdidas

Fuente: Elaboracion propia

1.2. CONCURSO DE ACREEDORES

Las dos situaciones financieras anteriores pueden dar lugar a un procedimiento juridico
conocido como concurso de acreedores. Este proceso legal se inicia con el objetivo de
solventar los problemas de insolvencia y falta de liquidez actuales o inminentes de un

negocio y seguir cumpliendo con sus obligaciones de manera regular.

En la actualidad, se encuentra regulado en la Ley Concursal 16/2022, de 5 de septiembre
(Jefatura del Estado, 2022).

Para iniciar este procedimiento existen dos opciones:

a. Solicitud voluntaria: el deudor pone en marcha el proceso voluntariamente. En

este caso, es obligacion del empresario solicitar la declaracion del concurso, al
tener conocimiento de la situacion de insolvencia, en un plazo maximo de dos

meses.

b. Solicitud forzosa: el concurso es fruto de un requerimiento de un acreedor o de

alguno de los socios de la empresa, al estar disconforme con la gestidn

—9_



Trabajo Fin de Grado Marta Toral Heredia

administrativa de la empresa. En este caso, el poder administrativo pasa a manos

de la administracion concursal, quien se encargara de gestionar la empresa.

Para poder presentar la solitud, se debe acreditar el impago de una cantidad superior a
50.000 euros. Una vez es presentada, el juez dicta una resolucion en la que se admite o
no la declaracion del concurso. Si es aceptada, se declara el concurso y se nombra a un
administrador, que serd quien gestione los bienes y derechos de la sociedad a concurso.
Ademas, debera emitir un informe que contendra el listado de acreedores, con el objetivo
de establecer un orden de prelacion para el pago de las deudas. La Ley Concursal 22/2003,
de 9 de julio (Jefatura del Estado, 2003), establecio el orden de pago de las deudas en

Espaia:

o Créditos contra la masa: las Gltimas deudas que se generaron, antes y durante la

declaracidn del concurso. En esta categoria se incluye el salario del tltimo mes de
los trabajadores y las indemnizaciones por despidos improcedentes, asi como el

pago al administrador concursal por sus funciones.

o Créditos concursales: todas las deudas que la empresa haya adquirido antes de

declararse en concurso de acreedores. Se incluyen los siguientes:

- Créditos privilegiados, dentro de los que se encuentran los créditos con

privilegio especial y con privilegio general. Los primeros suelen responder
a las deudas que tienen garantia hipotecaria o pignoraticia, mientras que
los de régimen general estdn compuestos por las mensualidades salariales

a los trabajadores e indemnizaciones no incluidas en la primera categoria.

- Créditos ordinarios: deudas que se contrajeron con proveedores habituales

y similares, no incluidas en las categorias anteriores.

- Créditos subordinados: multas y sanciones, intereses de créditos o deudas

con socios. Al ser los altimos en el orden de cobro, I6gicamente son estos

acreedores los que mayores dificultades tendran para poder cobrar.

Tras la emision del informe, comienza la fase de convenio, en la que se le dara una
oportunidad al deudor de llegar a un acuerdo con los acreedores mediante la presentacion
de un convenio, tratando asi de evitar la liquidacion de su patrimonio. En el convenio, el

deudor podra presentar una de las siguientes propuestas:
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a. Propuesta de quita, mediante la cual los acreedores podran condonar al deudor
hasta el 50% de las deudas.

b. Propuesta de espera, en la que el deudor propondra un mayor plazo en el pago de

sus deudas, con un limite de hasta cinco afios.
c. Ambos tipos de propuestas.

A continuacion, se formard la Junta de Acreedores y se someterdn a votacion las
diferentes propuestas. Si alguna alcanza la mayoria suficiente para que el Juez la apruebe,
el deudor podra continuar ejerciendo su actividad cumpliendo con la propuesta

establecida.

En el caso de que ambas partes no lleguen a un acuerdo, o si el deudor o el administrador
lo solicitan, se iniciara la fase de liquidacién. En esta Gltima fase, se creara un plan de
liquidacion de la compafiia para proceder a vender todos los bienes del deudor y, de esta

forma, tratar de saldar la mayor cantidad de deudas posible.

Desde el afio 2015, con la entrada en vigor de la Ley 25/2015, de 28 de julio, se establecid
una nueva herramienta legal de proteccion al deudor, la denominada Ley de Segunda
Oportunidad (Jefatura del Estado, 2015). El objetivo principal de la misma es que aquellos
deudores que se encuentren en una situacion de insolvencia puedan cancelar total o
parcialmente sus deudas, es decir, que tengan la posibilidad de volver a comenzar sin
acumular sus deudas indefinidamente. Para que una persona pueda acogerse a esta ley,

debera cumplir una serie de condiciones:

Tener deudas con, al menos, dos acreedores diferentes (proveedores,

administraciones publicas, entidades financieras, etc.).

- Demostrar que no se cuenta con patrimonio suficiente para hacer frente a las
deudas contraidas.

- Que el importe de las deudas no sea superior a cinco millones de euros.

- Que el deudor haya contraido las deudas actuando de buena fe.

- No haberse acogido a este procedimiento en los Gltimos cinco afios.

A modo de resumen, en la Figura 1.3 se muestran las diferentes fases del concurso de

acreedores mencionadas anteriormente.
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Figura 1.3.- Fases del concurso de acreedores

SITUACION DE
INSOLVENCIA

|

Solicitud de declaracion del concurso

|
| l

Deudor Acreedor
Solicitud voluntaria Solicitud forzosa

Presentacion de la documentacion

Resolucion del Juez de lo Mercantil

|

Denegacion Admisién

DECLARACION DEL
CONCURSO

Administrador concursal
Emisién del informe

|
v I

FASE DE FASE DE
CONVENIO LIQUIDACION
Propuesta de convenio Plan de liquidacion

Junta de Acreedores
Votacion

|
L \"

Aprobacion No aprobacion

Cumplimiento del convenio

Venta de los bienes

Fuente: Elaboracion propia
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CAPITULO IlI: METODOS DE PREDICCION DE QUIEBRA
EMPRESARIAL

El entorno actual en el que operan las empresas se caracteriza por presentar gran variedad
de riesgos que pueden tener como consecuencia la quiebra y posterior desaparicion de la
empresa. En consecuencia, es crucial contar con métodos que permitan prever estas
situaciones adversas, razon por la cual multiples autores han abordado este tema,
obteniendo resultados heterogéneos (Bernate Valbuena y Gomez Meneses, 2021; Janica
et al., 2023; Scherger et al., 2018).

La evaluacion del riesgo de quiebra es especialmente importante para los inversores a la
hora de seleccionar la mejor entidad para invertir, pero también para los directivos de las
empresas en el proceso de toma de decisiones de inversion, financiacion, o politica
(Barbuta-Misu y Madaleno, 2020). Inversores y acreedores muestran un fuerte interés en
la prediccion de la quiebra empresarial debido al riesgo potencial de sufrir pérdidas
econdmicas importantes (Inam et al., 2019). Del mismo modo, estos modelos de
prediccion también son herramientas de interés para los asesores financieros, agencias de

calificacion e incluso empresas en dificultades (Altman et al., 2017).

Los trabajos en este campo comienzan a principios del siglo XX mediante la utilizacion
de ratios financieros para realizar comparaciones entre empresas solventes e insolventes,
con el fin de detectar cudles eran las caracteristicas econdmicas y financieras que
presentaban las empresas no viables (FitzPatrick, 1932). En la década de los sesenta
surgen los modelos estadisticos de prediccién de quiebras, los cuales permitieron
disgregar las empresas en funcién de su probabilidad de quiebra o fracaso (Scherger et
al., 2018).

William Beaver (1966) propuso el andlisis discriminante univariante (Discriminat
Analysis) como método de prediccidn de la quiebra empresarial y trat6 de identificar una
Unica ratio capaz de discriminar empresas por si solo. Con sus trabajos, concluyo que el
mejor indicador para medir la solvencia de las empresas es la ratio cash flow/deuda total
por su gran valor predictivo, logrando tener una exactitud en la prediccion de hasta el
87%. Una de las criticas méas generalizadas del empleo de modelos univariantes es el
hecho de que las ratios pueden presentar resultados contradictorios segun el indicador que
se utilice, pues la informacidn financiera abarca un conjunto de variables (Gomez Garcia

y Leyva Ferreiro, 2019). Para obtener una evaluacion correcta, se requiere de un analisis
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que considere multiples aspectos financieros de la empresa, considerandola como un
conjunto integrado. En investigaciones posteriores, Beaver (1968) recomendé el
desarrollo de nuevos modelos que utilizaran dos 0 mas indices para incrementar la
capacidad predictiva, lo que dio paso a la utilizacion de técnicas estadisticas

multivariantes para la prediccion de la insolvencia empresarial.

El analisis discriminante multiple (Multiple Discriminant Analysis, MDA) es una de las
técnicas mas empleadas para predecir el fracaso empresarial y tiene como objetivo
obtener una funcion que permita clasificar a los individuos de una muestra en categorias
definidas a priori, a partir de un conjunto de variables independientes. La ventaja que
plantea es que variables que podian resultar insignificantes en un analisis univariante
pueden aportar informacion significativa en este tipo de modelos, al combinar unas
variables con otras (Beaver, 1968). Basandose en este analisis, Altman (1968) estim¢ 22
ratios clasificados en cinco categorias (liquidez, rentabilidad, endeudamiento, solvencia
y productividad), formando una funcién discriminante denominada “Z-Score”. Este
modelo, denominado Modelo Z-Score de Altman, es uno de los més utilizados por los
investigadores (Alcalde et al., 2022) y, para muchos de ellos, es considerado como el
mejor modelo de prediccién de quiebra al conseguir una exactitud en la prediccion del

95% (Scherger et al., 2018). La ecuacion del modelo es la siguiente (Altman, 1968):

Z =1,2X, + 1,4X, + 3,3X5 + 0,6X, + 0,99X;

siendo:

X1 = Capital circulante/Activo total = Ratio de liquidez.

X2 = Beneficios no distribuidos/Activo total = Ratio de rentabilidad acumulada.

Xz = Beneficios antes de intereses e impuestos (EBITDA)/Activo total = Indicador de
rentabilidad econémica.

X4 = Capitalizacion bursatil/Pasivo total = Ratio de estructura financiera.
Xs = Ventas netas/Activo total = Ratio de rotacion.

La probabilidad de quiebra de una empresa dependera del valor que se obtenga del

indicador Z-Score, existiendo tres escenarios posibles (Figura 2.1):

- Z-Score < 1,81: zona de peligro. Alta probabilidad de quiebra.
- 1,81 < Z-Score > 2,99: zona gris. Si la situacion financiera de la empresa no

mejora, existe riesgo de quiebra a largo plazo.
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- Z-Score > 2,99: zona segura. La empresa posee buena salud financiera y no existe

riesgo de quiebra.

Figura 2.1.- Z-Score de Altman

Zona de peligro Zona gris Zona segura

0 1,8 3 4

Fuente: Elaboracion propia

Altman fue capaz de predecir el 72% de las quiebras con dos afios de antelacion, con un
porcentaje de falsos negativos del 6% (Altman, 1968). A partir de entonces, surgieron
modelos con mejoras en la clasificacion de las ratios (Blum, 1974; Deakin, 1972;
Edmister, 1972).

Una de las criticas més destacables de este analisis, considerada como una restriccion
metodoldgica, es que las variables independientes debian seguir una distribucién normal.
Estudios posteriores evidenciaban que la mayoria de las ratios utilizadas se alejaban de
una distribucién de este tipo (Deakin, 1976; Frecka y Hopwood, 1983; Garcia-Ayuso,
1995).

Las criticas y restricciones metodologicas que se encontraron en los modelos basados en
el andlisis discriminante multiple propiciaron la aparicion de nuevas corrientes de
estudios basados en modelos de probabilidad condicional (Probit) (Zmijewski, 1984) y
regresion logistica (modelos Logit) (Martin, 1977), destacando el indicador “O-Score” de
Ohlson (Ohlson, 1980). En estos modelos, la variable dependiente es de tipo binaria o
dicotdmica y toma valores en el intervalo [0,1], de forma que muestra la probabilidad de
pertenencia a un grupo prefijado de empresas (en quiebra o no). Los coeficientes de las
variables independientes miden la importancia relativa de los factores seleccionados para

explicar la probabilidad de fracaso (Tascén y Castafio, 2009).

A partir de la década de los 90, se incorporaron técnicas de inteligencia artificial al
analisis de la quiebra empresarial, destacando las redes neuronales y técnicas de induccién
de reglas y arboles de decision. Esta técnica implica el desarrollo de un software capaz
de generar conocimiento mediante el analisis de las ratios financieras, utilizando ese

conocimiento generado para hacer predicciones sobre la situacion financiera de una
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empresa. Bell et al. (1990) fueron pioneros en el desarrollo de trabajos a partir de este
método.

No obstante, existen otro tipo de métodos de menor relevancia para predecir la quiebra
empresarial, como el algoritmo de participacion recursiva (Recursive Partitioning
Analysis, RPA) (Frydman et al., 1985; Marais et al., 1984) o el andlisis envolvente de
datos (DEA) (Mendoza Mendoza, 2009; Paradi et al., 2004; Troutt et al., 1996).

De acuerdo con lo anterior, se puede inferir que existen multitud de técnicas validas para
predecir el fracaso empresarial y, en las ultimas décadas, ha sido uno de los temas mas
relevantes de la literatura financiera (ver Grafico 2.1). Sin embargo, se ha constatado que
la capacidad predictiva de los mismos esta disminuyendo como consecuencia de la
complejidad creciente del entorno empresarial en el que se ven envueltas las compariias
(del Castillo Garcia, 2021).

Gréfico 2.1.- Evolucidn de trabajos publicados en materia de prediccién de fracaso empresarial

1000
900
800
700
600
500
400
300
200

100

Fuente: Elaboracién propia con datos obtenidos de Lens.org (s.f.)

En conjunto, las metodologias han evolucionado hacia modelos menos restrictivos y que
permitan incluir variables cualitativas al modelo, como es el caso del analisis QCA en el

que se basa este TFG.

16—



Trabajo Fin de Grado Marta Toral Heredia

De hecho, trabajos recientes en esta materia se centran en la combinacion de diferentes
metodologias, con el objetivo de obtener resultados méas concluyentes (Barboza et al.,
2017; du Jardin, 2015; Noguera Venero, 2023).

Asimismo, numerosos autores han llevado a cabo revisiones bibliométricas para
comparar y evaluar los diferentes métodos de prediccion de quiebra empresarial (Grosu
et al., 2023; Kessioui et al., 2023; Pereira et al., 2010).

A modo de resumen, y sin animo de ser exhaustivos, en la Tabla 2.1 se resumen los
métodos de prediccion de fracaso empresarial mas utilizados con los trabajos mas

relevantes en cada caso.

Tabla 2.1.- Prediccion de fracaso empresarial. Metodologias y trabajos mas relevantes

Metodologia Autor
Anélisis discriminante univariante Beaver, (1966)
Anélisis discriminante multivariante (Z-Score) Altman, (1968)
Regresion logistica Martin, (1977)
O-Score Ohlson, (1980)
Algoritmo de participaciones recursivas (RPA) Marais et al., (1984)
Anadlisis cualitativo comparativo (QCA) Ragin, (1987)
Inteligencia Artificial (redes neuronales) Bell et al., (1990)
Analisis envolvente de datos (DEA) Paradi et al., (2004)

Fuente: Elaboracion propia
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CAPITULO 11I: ANALISIS CUALITATIVO COMPARATIVO
DIFUSO O BORROSO (fsQCA)

El Analisis Cualitativo Comparativo o Qualitative Comparative Analysis (QCA) es una
técnica de andlisis de datos asimétricos propuesta por Ragin (1987) que permite
identificar las condiciones individualmente necesarias y las configuraciones causales
suficientes para la presencia o ausencia de un resultado en casos similares. En otras
palabras, esta herramienta es utilizada para precisar qué combinacion de condiciones de

entre las estudiadas estan asociadas a la presencia de un resultado especifico.

La metodologia QCA no utiliza un lenguaje basado en variables dependientes e
independientes, sino en resultados y condiciones, respectivamente. Es precisamente la
interaccion entre dichas condiciones, lo que se denomina configuraciones, la que

ocasiona el resultado objeto de estudio, y no el impacto aislado de las mismas.

Al combinar algunas de las ventajas de las técnicas cualitativas (orientadas a casos) y de
las técnicas cuantitativas (orientadas a variables), QCA se presenta como una opcién mas
idonea para estudios que involucren muestras de tamafio mas reducido (entre 5y 50

casos), en comparacion con la mayoria de técnicas (Basedau y Richter, 2014).

Esta técnica surge para tratar de evitar alguna de las deficiencias que supone la aplicacion
de técnicas tradicionales de andlisis cuantitativo, en particular la Regresion Lineal
Multiple (RLM), enfocadas Unicamente en estudiar los efectos netos de cada variable
independiente sobre la dependiente. Asimismo, QCA busca superar las dificultades de la
generalizacion de los datos, la tendencia descriptiva y particularista en relacion al
fendmeno estudiado y la falta de un enfoque sisteméatico y de replicabilidad en el
tratamiento de los datos (Rosati y Chazarreta, 2017).

En su operativa, se basa en la l6gica booleana formulada por George Boole (1854),
considerando verdadero o falso si cumple la condicion del modelo (1 o 0), de forma que
es posible transformar los valores en conjuntos para construir una matriz de datos, donde
cada fila corresponde a una configuracion (combinacion de condiciones), mostrando en

la tabla de verdad o truth table todos los casos posibles.

El desarrollo de la metodologia QCA ha dado lugar a diferentes variantes o tipos de
analisis dependiendo de la forma de representar los casos, 1o que ha supuesto que esta

herramienta pueda ser utilizada con independencia del tipo de datos disponibles.
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Asi, dentro del analisis QCA se pueden distinguir tres formulaciones principales: QCA
de conjuntos nitidos (csQCA), QCA de valores multiples (mvQCA) y QCA de conjuntos
difusos (fsQCA). La principal diferencia entre las mismas es el tipo de condiciones que

se incluyen en el andlisis: dicotomicas, multicotdmicas y difusas, respectivamente.

La primera variacion de QCA es la técnica crisp-set (csQCA). Esta metodologia es
utilizada para crear conjuntos complejos de datos binarios (Ragin, 1987) y la base
conceptual subyacente de la misma es el algebra booleana (Boole, 1854). Por
consiguiente, la condicidn establecida en el analisis sera dicotomica y, siguiendo la I6gica
booleana, Unicamente podra tomar el valor 0 (en caso de ausencia en un conjunto) o 1 (en

caso de presencia).

Una extension de este analisis es el multi-value QCA (mvQCA). Esta técnica nace con el
objetivo de evitar la asignacion de valores dicotdbmicos empleada en csQCA a las
condiciones que lo exigian, asi como para prescindir de la creacion de variables dummies

o ficticias que reflejan datos cualitativos (Crongvist, 2003; Ragin, 2008).

En este caso, se trata con variables multicotémicas en lugar de dicotomicas, dando lugar
a condiciones con mas de dos valores. Debido al debate existente actualmente sobre su
potencial y utilidad, esta herramienta permanece en un segundo plano en comparacion
con csQCA y fsQCA (Rihoux y Ragin, 2009)

El fuzzy-set QCA (fsQCA) amplia al csQCA mediante la integracién de conjuntos
borrosos y la légica difusa planteados por Zahed (1965) con los principios de la l6gica
booleana (Boole, 1854) en los que se basa QCA. Las condiciones difusas reflejan el grado
en el que cada caso dentro de una variable pertenece a un conjunto. En este tipo de
variables, los valores estdn comprendidos dentro del rango [0,1], siendo 0,5 el valor
intermedio que indica equidistancia perfecta entre la presencia y la ausencia en el
conjunto (Ragin, 2000, 2008).

3.1. ANALISIS CUALITATIVO COMPARATIVO DIFUSO (fsQCA)

Actualmente, la metodologia fsSQCA es la version mas utilizada entre las variantes QCA,
ya que realiza un analisis de casos mas refinado y proporciona una vision méas profunda

y rica de los datos disponibles (Schneider y Wagemann, 2012).

El uso de fsQCA ha experimentado un notable desarrollo en los Gltimos afios, extendiendo

su aplicacion mas alla de las ciencias sociales y desarrollandose en areas concretas de la
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ciencia y la ingenieria (Castell6 Sirvent, 2022). Numerosos trabajos e investigaciones
aplicando fsSQCA en diferentes areas como la innovacion en modelos de negocio, las
estrategias de desarrollo turistico, el analisis del comportamiento del consumidor o el

emprendimiento pueden verse recogidas en Castell6 Sirvent (2023).

En el ambito de las ciencias sociales en general (Greckhamer et al., 2018; Pappas y
Woodside, 2021), y mas concretamente en nuestro ambito particular, el interés de la
aplicacion fsQCA puede entenderse desde una doble perspectiva: por un lado, porque a
diferencia de las técnicas estadisticas tradicionales, permite extraer conclusiones de los
casos particulares y, por otro, porque facilita la incorporacién de valoraciones imprecisas
(variables subjetivas o de dificil medida exacta), obteniéndose en muchos casos
relaciones no simétricas; es decir, que pueden detectarse causas y consecuencias sin que
necesariamente se estén produciendo relaciones de equivalencia (sino solo condiciones

necesarias o suficientes).

Frente a otras técnicas, la aplicacion de fsQCA posibilita analizar conjuntamente
variables de diferentes tipos (aunque se requieren transformaciones), permite incorporar
caracteristicas cuantitativas continuas junto con otras discretas o cualitativas/categoricas,
no precisa suponer independencia entre las variables explicativas, tampoco supone la
existencia de relaciones causa-efecto (pues se considera una l6gica asimétrica) y no exige
asumir linealidad u otra relacion a priori entre las variables explicativas y las explicadas,
consiguiendo significatividad con pocas observaciones. Esto permite superar varias de las
limitaciones que presentaban los analisis anteriores y se obtiene un enfoque mas profundo

y realista de los datos.

A diferencia de los métodos tradicionales en los que se trabaja con probabilidades, en
fsQCA los datos se transforman en grados de pertenencia al conjunto, ya que “una
puntuacién de pertenencia difusa otorga un valor de verdad, no una probabilidad, a una
declaracion” (Ragin, 2008), detectando la presencia de una condicion o su opuesto, que

seria la negacion o ausencia de una condicion.

En este sentido, fSQCA fundamenta su metodologia en la teoria de la complejidad,

siguiendo los principios establecidos por Woodside (2012):

- Principio 1. Puede haber casos en los que se requiera una condicion de antecedente
simple, pero es poco comun que esta condicion por si sola sea suficiente para

predecir con precision una puntuacion alta o baja en el resultado deseado.
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Principio 2. Principio de la receta: una condicion antecedente compleja, formada
por dos o méas condiciones simples, puede ser suficiente para lograr
consistentemente una puntuacion alta en el resultado deseado.

- Principio 3. Principio de equifinalidad: No es necesario una Unica combinacion
que sea suficiente para obtener una puntuacion alta en el resultado, sino que
diferentes combinaciones pueden llevar al mismo resultado (Ragin, 2000).

- Principio 4. Principio de asimetria causal: las condiciones que explican
puntuaciones altas en un resultado son nicas y no son opuestas a las que explican
los bajos niveles de ese mismo resultado.

- Principio 5. Una condicion puede contribuir positiva 0 negativamente a un
resultado especifico, en funcion de la presencia o ausencia de otras condiciones.

- Principio 6. En el caso de obtener puntajes altos en los resultados, una

combinacion puede ser relevante para algunos casos, pero no para todos, ya que

la cobertura para cualquier combinacion es < 1.

3.2. FORMULACION DEL ANALISIS fsQCA

La implementacion de un analisis bajo la metodologia fSQCA requiere una formulacién

concreta, que puede resumirse en los pasos de la Figura 3.1.

Ademas, para su desarrollo es factible utilizar un software especifico, como el
desarrollado y actualizado por Ragin y Davey (2022), si bien es posible implementarlo
en Stata 0 en R. En el desarrollo de este TFG se ha optado por utilizar el software
proporcionado por el principal impulsor de la metodologia, de forma que el
procedimiento a seguir para realizar un correcto analisis fSQCA mostrado en la Figura
3.1 hace referencia al mismo. No obstante, la propuesta de trabajo es similar en todos los
casos, por lo que es posible una descripcion basica del procedimiento con independencia
del software de apoyo que se utilice en cada caso, ya que el tratamiento de datos y la

obtencion de soluciones es semejante.

De acuerdo con lo anterior, en los siguientes epigrafes se resumen los pasos a realizar con
independencia de la herramienta que se utilice para su desarrollo, con el objetivo de

exponer la utilidad de cada paso y la metodologia para su implementacion.
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Figura 3.1.- Pasos basicos en fsSQCA
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INTERPRETACION de
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Fuente: Elaboracion propia

3.2.1. Andlisis de casos contrarios

El paso previo al enfoque fSQCA es el analisis de casos contrarios, que sirve para conocer
cuantos casos de la muestra no se explican por los efectos principales y, por tanto, no se
incluirian en el resultado de un enfoque tipico basado en la varianza (p. ej., analisis de
correlacion o regresion) (Woodside, 2014). En general, al examinar las principales
relaciones entre dos variables, normalmente solo se analiza si una variable afecta positiva
0 negativamente a otra variable, lo que significa que la mayoria de los casos en una
muestra verifican esta relacion. Sin embargo, es probable que exista la relacion opuesta

para algunos de los casos de la muestra.

La existencia de tales casos se puede identificar a través de un analisis de casos contrarios,

ya que estos ocurren independientemente de la importancia de los efectos principales. La
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presencia de casos contrarios, al demostrar la existencia de diversas relaciones entre las
variables separadas del efecto principal, sustentan la necesidad de realizar un analisis

configuracional.

3.2.2. Tratamiento de datos: calibracion

El primer paso a la hora de implementar un analisis fSQCA es la calibracion, si bien
previamente se han de preparar los datos para este proceso. Como se comentd
previamente, se pueden emplear todo tipo de datos en el estudio, tanto para las
condiciones antecedentes como para la variable resultado, si bien es necesario tener en
cuenta que cada variable debe llevar asociado un Unico valor. Por tanto, si una variable
se mide con varios elementos, es necesario calcular un valor unico al que se dara entrada
en fsQCA. En general, la forma mas sencilla es hallando la media de todos los elementos

para obtener un solo valor por caso, si bien no es la Gnica alternativa.

Tras haber clasificado y ordenado los datos, se procede a la calibracion de las variables,
es decir, se determina el grado de pertenencia de cada caso a cada clase, para lo cual los
valores de las variables se transforman en conjuntos borrosos. A diferencia de la teoria
clasica de conjuntos, un conjunto borroso o difuso es un grupo que estara formado por
valores de 0,0 a 1,0, de forma que se podra definir si un caso pertenece a ese grupo y en
qué medida. En concreto, si un caso toma el valor 1 significara que pertenece
completamente al conjunto difuso y sera denominado miembro completo. Por el contrario,
un caso con un valor de pertenencia 0 serd un caso no perteneciente al conjunto y, por
tanto, quedara fuera del mismo. El conjunto intermedio, que incluye los casos con una
puntuacion de 0,5, es el denominado “punto de cruce” y es el valor con mayor grado de
ambigiedad en relacion a si un caso pertenece 0 no a un conjunto. El resto de valores
entre 0 y 1 muestran el grado de pertenencia de cada caso al conjunto difuso de que se

trate.

Para proceder a la calibracion, se puede seguir el método directo o el indirecto. La
calibracion directa es el método mas utilizado por su rigurosidad y facilidad para realizar
comparaciones. Mediante este procedimiento, se deben establecer los tres puntos de corte
que definiran el nivel de pertenencia de cada caso al conjunto borroso: completamente

dentro, intermedio o completamente fuera.
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Para establecer los umbrales, genéricamente se suelen emplear los percentiles 95-50-5,
de forma que se calcula el 95%, 50% y 5% de cada condicion y se usan esos valores como
los tres puntos de corte (Ragin, 2008). Esto significa que el 5% de las medidas se sitlan

fuera del conjunto y el 95% estan completamente dentro.

No obstante, cabe mencionar que otro tipo de datos que no sigan una distribucion normal
pueden requerir establecer diferentes umbrales, como en el caso de que estén sesgados,
de forma que podria ser adecuado emplear los percentiles 80-50-20 (Pappas et al., 2017).
Por su parte, cuando se trate de escalas Likert de siete puntos frecuentemente utilizadas
(donde 1=Nada y 7=Mucho), se sugiere utilizar como umbrales los valores 6-4-2
(Ordanini et al., 2014; Pappas et al., 2016).

Una vez establecidos los puntos de corte, se procede a la calibracion de los datos,
pudiéndose optar por calibrarlos en el software especifico para fsQCA o utilizando otro

tipo de software de uso general, como puede ser R e incluso Excel.

En el proceso de calibracion pueden surgir casos con puntuaciones exactas de 0,5 que
pueden eliminarse del andlisis por su ambigliedad, puesto que no es posible determinar si
se incluyen o no dentro del conjunto. No obstante, Fiss (2011) sugiere agregar una
constante de 0,001 a todas las condiciones que estén por debajo de la puntuacién total de

1 tras la calibracion, con el objetivo de superar esta limitacion.

Asimismo, la metodologia fSQCA, como se ha comentado anteriormente, trata de buscar
combinaciones de condiciones suficientes para lograr el resultado a explicar. No obstante,
es posible que en algun caso alguna de las condiciones antecedentes tenga un peso lo
suficientemente importante para poder ser considerada como necesaria para la obtencién
del output. De ahi que sea recomendable analizar si se da esa circunstancia en alguna de

las condiciones antecedentes, analizando su relacién con la variable resultado.

Una condicidn es necesaria para un resultado especifico si esta siempre presente cuando
dicho resultado ocurre, es decir, que sin ella no es posible alcanzar el resultado en
cuestion. Por tanto, estara presente en todas las configuraciones causales que explican el
resultado. Sin embargo, en las condiciones suficientes el resultado puede provenir
también de otras condiciones, por lo que no es imprescindible la presencia de una

condicion suficiente para que se pueda dar un resultado especifico.

El anélisis de condiciones necesarias se puede también realizar con el software

mencionado, pues permite establecer la consistencia de cada condicion con la variable
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resultado, de forma que para ser considerada necesaria debe obtenerse un umbral minimo
de consistencia superior a 0,9 (Schneider y Wagemann, 2010). Ahora bien, el analisis de
condiciones necesarias puede obviarse, ya que una vez obtenidas las soluciones es factible
conocer si alguna de las variables efectivamente se presenta en todas las soluciones y, por

tanto, se asume esa condicion de necesidad sin anlisis previo.

3.2.3. Construccioén de la tabla de verdad

Con las variables calibradas se construye una tabla, denominada tabla de verdad o truth
table, que calcula todas las posibles combinaciones que pueden suceder con las variables
seleccionadas. La tabla proporciona 2 filas, siendo k el nimero de variables explicativas
y representando cada fila cada combinacion posible. Como se puede evidenciar, a medida
que aumenta el nimero de variables independientes incluidas en el anélisis, el nimero de
configuraciones posibles aumenta exponencialmente (2%), con las consiguientes

consecuencias.

En dicha tabla, todas las posibles combinaciones van acompafiadas de la frecuencia, que
indica cuantos casos en la muestra son explicados por cada configuracion posible. Por lo
tanto, aquellas filas con frecuencia cero implican que ninguno de los casos que aparecen
en la muestra son explicados por esa combinacion. De ahi que la tabla de verdad deba ser
reducida: por un lado, eliminando las combinaciones que no se encuentran en los datos
empiricos (que tienen frecuencia cero) y, por otro, eliminando las combinaciones que,
aunque presentes en los datos, no se consideran significativas o empiricamente relevantes.
Para llevar a cabo este procedimiento se utilizan dos indicadores: el umbral de frecuencia

y la consistencia.
a. Umbral de frecuencia.

En primer lugar, se ha de garantizar que se obtiene un nimero minimo de casos para
evaluar las relaciones, para lo cual se debe establecer un umbral de frecuencia (Ragin,
2008) o numero de casos minimo en una configuracion. Hay que tener en cuenta que, si
se establece un umbral muy bajo, la cobertura de la muestra (es decir, el porcentaje de la
muestra que se explica por las combinaciones incluidas en el umbral) se incrementara,
pero cada combinacion hara referencia a menos casos en la muestra. Por el contrario, un
umbral alto reducira la cobertura, pero tiene la ventaja de que cada configuracién se

referird a mas casos en la muestra.
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El umbral de frecuencia estd relacionado directamente con el tamafio de la muestra.
Normalmente, para muestras de mas de 150 casos, el umbral de frecuencia se puede
establecer en 3 0 mas; si bien para muestras mas pequefias, el umbral éptimo serd de 2 e
incluso puede fijarse en 1 cuando la muestra es inferior a 50 casos (Fiss, 2011; Ragin,
2008), ya que se recomienda mantener alrededor del 80% de los datos del analisis.
Decidido el umbral de frecuencia, todas las combinaciones con una frecuencia inferior a
la seleccionada se deben eliminar de la tabla.

b. Consistencia.

En segundo lugar, se ordena la tabla de verdad en funcion de la consistencia o coherencia
bruta (“raw consistency”). Este concepto trata de evaluar el grado en que la evidencia
empirica es consistente con la relacion tedrica establecida o, lo que es lo mismo, hasta
qué grado es coherente la hipotesis planteada en el andlisis. La medida se calcula teniendo

en cuenta los puntajes de pertenencia difusos, como sigue:

Z(min(Xi' Yl))
(X

siendo X; los puntajes de pertenencia en una combinacion de condiciones, Y los puntajes

Consistencia (X; < Y;) =

de pertenencia en el resultado y “min” el menor de los dos valores anteriores.

Nuevamente es preciso establecer un umbral de consistencia, siendo el valor minimo
establecido 0,75 (Rihoux y Ragin, 2009), aunque en funcién del tamafio de la muestra y
del nimero de variables antecedentes, se recomienda que sea mayor a 0,8 (Greckhamer
etal., 2013).

Por Gltimo, en la tabla de verdad se debe concluir si cada linea, que refleja cada
combinacion, explica el resultado o no. En base a los umbrales de consistencia
establecidos previamente, se asigna el valor 1 o 0 en la columna con la variable de
resultado, de forma que 1 define que la combinacion explica el resultado y 0 que no lo

explica. A modo de ejemplo, la Tabla 3.1 muestra una tabla de verdad hipotética.
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Tabla 3.1.- Ejemplo de tabla de verdad

X1 X2 X3 Xn N° de casos | Resultado | Consistencia

Obs.1 | 0 1 0 1 13 (32,5%) 1 0,8796
Obs. 2 1 1 0 0 3 (7,5%) 1 0,8321
Obs.3 | 1 0 1 0 2 (5%) 1 0,8157
Obs.5 | 0 1 0 1 3 (7,5%) 1 0,7532
Obs.6 | 1 0 1 0 11 (27,5%) 0 0,6278
Obs. 7 1 1 0 0 8 (20%) 0 0,5876
Obs. N

Fuente: Elaboracion propia

3.2.4. Obtencién de las soluciones

Una vez establecidos los umbrales minimos de frecuencia y consistencia y eliminados los
casos que no cumplan dichos minimos, mediante la tabla de verdad se obtienen tres tipos
de soluciones: compleja, parsimoniosa e intermedia. En este contexto, el término
"solucion” hace referencia a una combinacion de configuraciones que permite lograr el
resultado, pudiendo existir diferentes rutas o soluciones para conseguirlo, siguiendo el
principio de equifinalidad (Woodside, 2014).

La solucién compleja presenta todas las posibles combinaciones de condiciones que,
juntas, son necesarias y/o suficientes para producir el resultado analizado. En términos
generales, el nimero de configuraciones que se identifican puede ser muy grande, lo que
conlleva a que el numero de soluciones complejas también sea considerable, incluyendo
combinaciones con multiples términos que dificultan su interpretacion y resultan poco
practicas (Pappas y Woodside, 2021). Por este motivo, se tiende a simplificar las

soluciones aun mas y se forman los conjuntos de soluciones parsimoniosas e intermedias.

La combinacién minima de condiciones necesarias y/o suficientes para producir el
resultado forma el conjunto de soluciones parsimoniosas. Estas son una version
simplificada de las complejas y presentan las “condiciones centrales” (Fiss, 2011),
aquellas condiciones esenciales e indispensables que no pueden ser omitidas en ninguna

solucion. La diferencia fundamental entre la solucién parsimoniosa y la compleja radica
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en que esta ultima excluye los casos contrafactuales (es decir, los escenarios hipotéticos),
ya que minimiza Unicamente casos observados, mientras que la parsimoniosa considera
cualquier combinacidn de casos contrafactuales que pueda contribuir a una solucion mas
simple (Liu et al., 2017; Ragin, 2008).

Por ultimo, la solucion intermedia “se obtiene al realizar un analisis contrafactual sobre
las soluciones complejas y parsimoniosas que incluyen solo contrafactuales te6ricamente
factibles” (Liu et al., 2017; Ragin, 2008). Esto quiere decir que la solucién intermedia se
basa en un subconjunto de los supuestos simplificadores empleados para obtener la
solucion parsimoniosa, de forma que calcula si una variable esta presente o ausente para
explicar el resultado.

En resumen, la solucién intermedia es una parte integrante de la solucion complejay, a
su vez, incluye la totalidad de la solucién parsimoniosa. Las denominadas “condiciones
centrales” son aquellas que aparecen en la solucion parsimoniosa y en la intermedia, pero
no en la compleja; y las condiciones que Unicamente aparecen en la solucion intermedia
porque se eliminan de la parsimoniosa se denominan “condiciones periféricas” (Fiss,
2011). Al incorporar un mayor numero de condiciones a la solucién intermedia, se
incrementa la complejidad, a la vez que la consistencia es mayor en comparacién con la
solucién parsimoniosa.

Para cada uno de los tres tipos de soluciones se obtiene un valor de consistencia general
(previamente explicada) y otro de cobertura general. La cobertura general describe hasta
qué punto las configuraciones son capaces de explicar el resultado de interés, por lo que
puede ser comparable con el R-cuadrado calculado en los métodos de regresion
(Woodside, 2013). Su célculo se realiza como sigue:

T (min(X;, ¥;))

2(¥)
Segun Ragin (2008), para que una solucion se considere informativa o valida, la

Cobertura (X; < Y;) =

consistencia deberd situarse por encima de 0,74 y la cobertura entre 0,25y 0,65.

Por ultimo, dentro de cada solucion se presentan diferentes caminos o configuraciones
mediante las que se llegan al resultado. En cada configuracion se presenta un valor de
consistencia y dos de cobertura: “raw coverage” o cobertura bruta y “unique coverage”
0 cobertura Unica. La cobertura bruta indica qué parte del resultado se explica por esa
configuracién o solucién determinada y la cobertura Unica representa la parte del
resultado que es explicado exclusivamente por esa configuracion (Ragin, 2008).

28—



Trabajo Fin de Grado Marta Toral Heredia

3.3. VENTAJAS DE LA METODOLOGIA FSQCA

El desarrollo efectuado en los apartados anteriores permite conocer, por un lado, la
diferente propuesta que plantea la metodologia fSQCA frente a métodos tradicionales vy,
en segundo lugar, alguna de las ventajas de la misma. En concreto, si bien las diferencias
entre los modelos tipicos de regresion y la metodologia fsSQCA se han ido comentando
anteriormente, en el Cuadro 3.1 se resumen las mas destacadas, permitiendo extraer

conclusiones sobre las ventajas de esta metodologia.

Cuadro 3.1.- Diferencias conceptuales entre fsQCA y los modelos de regresion

fsQCA

Modelos de regresion

Relaciones entre las variables simétricas o
asimétricas, pero no lineales.

Relaciones entre variables simétricas y lineales.

Asimetria causal: las condiciones que explican los
altos niveles de un resultado no son necesariamente
opuestas a las que explican los bajos niveles. No
supone la existencia de relaciones causa-efecto.

Se centra en encontrar los factores que explican
los altos niveles de un resultado, con la
suposicion de que los factores que conducen a
niveles bajos son exactamente opuestos a los
primeros. Se basa en las relaciones causa-efecto.

Principio de equifinalidad: identifica diferentes
condiciones que pueden llevar a un resultado.

Principio de unifinalidad: identifica una tGnica
solucidn, que serd la ideal.

Permite modelar los casos para identificar efectos
concretos, asi como para volver a analizar los casos
y comprender de una manera mas detallada los
resultados.

Se centra en la aportacion exclusiva de una
variable al resultado, al mismo tiempo que
mantiene constantes el resto de las variables
presentes en la ecuacion.

Las variables se transforman en escalas y se les
asigna un valor de verdad que determina su
presencia a un conjunto.

Se usan probabilidades para calcular
estimaciones y obtener la mejor solucién
individual.

Las variables se integran y se combinan entre si
para explicar el resultado.

Las variables compiten individualmente entre si
para explicar el mayor porcentaje de varianza.

Desarrolla proposiciones que analizan las
combinaciones de variables que pueden explicar el
modelo y permiten la identificacion de casos.

Desarrolla hipotesis que representan las
relaciones entre pares de variables.

Se calcula la cobertura, es decir, el nimero real de
casos explicados por cada solucion.

Se estima la varianza del modelo, presentada
con el R?, utilizando probabilidades.

Se calculan las soluciones en funcién del valor de
cobertura calculado y de la presencia de casos en la
muestra que expliquen una configuracion. La
consistencia se emplea para determinar la fuerza de
una relacion.

Se decide si se acepta o se rechaza la hipdtesis
basandose en la magnitud del efecto observado
y el valor p es empleado para determinar su
importancia.

Se presentan resultados contrarios a los predichos
originalmente y pueden explicarse.

Resulta complejo explicar las relaciones
hipotéticas contrarias.

Fuente: Pappas y Woodside (2021, p. 14)

—29_



Trabajo Fin de Grado Marta Toral Heredia

No obstante, en este apartado se trata de exponer someramente dichas ventajas, lo que a
su vez permite justificar la eleccion de esta metodologia para abordar el estudio que se
plantea en este TFG. En primer lugar, a diferencia de los métodos tradicionales de
analisis, como los modelos de regresion, fSQCA es capaz de combinar métodos
cuantitativos y cualitativos para determinar el grado en que un caso pertenece a un
conjunto. Esto implica que fsSQCA puede combinar en el andlisis diferentes tipos de
variables, tanto categoricas (como puede ser el sector de actividad o la forma juridica de
una empresa) como cuantitativas, logrando una mayor flexibilidad en el anélisis y una
comprension mas completa y profunda de los resultados. Adicionalmente, debido a su
versatilidad, permite analizar diferentes escenarios, lo que abre la posibilidad de producir
generalizaciones y da pie a realizar un analisis global, huyendo de tener una esencia
meramente analitica.

Por otra parte, el uso de fsQCA se extiende para diferentes tipos de datos, como los
multimodales (que tienen méas de una moda) o los mostrados en una escala de Likert,
puesto que posteriormente seran transformados en conjuntos borrosos. Ademas, se puede
emplear en tamafios de muestra diferentes, desde aquellos con menos de 50 casos hasta
otros que contengan miles de casos. De acuerdo con lo mencionado, aunque la
heterogeneidad en grandes muestras es mayor, “eS posible descubrir implicaciones
relevantes que van mas alla de los descubrimientos y conclusiones que permiten los tests
estadisticos con grandes muestras” (Woodside, 2012, p. 8).

Otra ventaja de esta técnica es que no es necesario suponer independencia entre las
variables independientes y tampoco supone la existencia de relaciones causa-efecto, sino
que se centra en explicar “las causas del efecto” y no “el efecto de las causas”. El estudio
esta enfocado en examinar las relaciones entre las causas mas que la influencia entre cada
causa Yy los efectos. Ademas, las relaciones entre las variables pueden no ser simétricas,
lo que implica que la relacion entre las mismas puede variar en ambas direcciones. Esta
ventaja esta respaldada por el principio de equifinalidad y la complejidad causal. En base
al principio de equifinalidad, en fsSQCA puede haber varias combinaciones de variables
independientes que propicien el mismo resultado y, siguiendo la complejidad causal,
fsQCA busca los efectos combinados de las variables y no solo los efectos independientes
de cada una de ellas (Russo y Confente, 2019). El uso de la I6gica booleana en el modelo
facilita la creacion de modelos parsimoniosos, es decir, que pueden expresarse con el
menor numero posible de condiciones dentro del conjunto de variables que se consideran
en el anélisis.
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CAPITULO IV: APLICACION DE LA METODOLOGIA fsQCA EN
PYMES DEL SECTOR TURISTICO

Como se ha comentado, el objetivo de este TFG se centra en estudiar qué combinacion
de variables o condiciones conducen a una empresa al fracaso. En concreto, mediante la
utilizacion de la metodologia fSQCA se trata de realizar un anélisis cualitativo

comparativo de una muestra de empresas espafiolas para el afio 2022.

De acuerdo con Pozuelo Campillo “dada la novedad y bondad de la metodologia
(fsQCA) se considera interesante seguir aplicandola en estudios de fracaso empresarial
en pymes, en general y por sectores de actividad, tanto a nivel nacional como europeo ”
(2023, p. 201), se ha optado por realizar este estudio en empresas categorizadas como
pymes y pertenecientes al sector turistico, con el proposito de que este estudio sirva de

precedente para futuras investigaciones en materia de prediccion del fracaso empresarial.

4.1. SELECCION DE LA MUESTRA

Para el proceso de seleccion de la muestra de empresas, se ha utilizado la base de datos
financiera SABI (Sistema de Analisis de Balances Ibéricos), que incluye datos de més de
2,9 millones de empresas espafiolas y 900.000 portuguesas (SABI, 2023). La informacion
disponible en esta plataforma procede de las cuentas anuales de las empresas depositadas
en el Registro Mercantil.

Con el fin de analizar un grupo de empresas homogéneo, se ha optado por restringir el
estudio a empresas de un Unico sector (turistico) y categorizadas como pymes. Asi, segln
el Reglamento (UE) n° 651/2014 de la Comision, de 17 de junio de 2014 (Comisién
Europea, 2014), la Union Europea considera como “pyme” a aquellas empresas con
menos de 250 trabajadores y cuyo volumen anual de negocios no exceda de 50 millones
de euros o su balance general anual no sea mayor a 43 millones de euros (Tabla 4.1).

Tabla 4.1.- Categorias de pymes en la UE

Categoria NUmero empleados  Volumen de negocio Balance general
Mediana empresa < 250 empleados < 50 millones de €. <43 millones de €.
Pequefiaempresa < 50 empleados < 10 millones de €. < 10 millones de €.

Microempresa < 10 empleados <2 millones de €. <2 millones de €.

Fuente: Comision Europea (2014)

_31-—



Trabajo Fin de Grado Marta Toral Heredia

Por otra parte, y como se ha mencionado, el estudio se centra en analizar las empresas
pertenecientes al sector turistico en el afio 2022, para lo cual se ha tenido en cuenta el
sistema de Clasificacion Nacional de Actividades Econdémicas (CNAE) desarrollado por
el INE a nivel de dos digitos. En concreto, se han seleccionado las empresas incluidas en

los siguientes cddigos a nivel de dos digitos (CNAE, s.f.):

e Grupo I: Hosteleria:
- CNAE 55: “Servicios de alojamiento”.
- CNAE 56: “Servicios de comidas y bebidas”.
e Grupo M: Actividades profesionales, cientificas y técnicas:
- CNAE 79: “Actividades de agencias de viajes, operadores turisticos, servicios

de reservas y actividades relacionadas con los mismos”.

Para el proceso de obtencidn de los datos se han seleccionado la totalidad de empresas
fracasadas durante el afio 2022, optando por una definicion de fracaso que permitiese
distinguir con claridad las empresas sanas de las que no lo son. Para ello, se ha
considerado como fracaso a la situacion juridica de concurso de acreedores (de acuerdo
a lo expuesto en el Capitulo 1), de modo que una empresa se considerara fracasada si ha
presentado o iniciado un expediente concursal y no fracasada en caso contrario. Para
obtener la muestra correcta de empresas fracasadas, se han descartado aquellas de las que

no se disponia de datos contables completos del afio 2022.

Después de este proceso de seleccion y filtrado, se han obtenido un total de 24 pymes en
situacion de concurso de acreedores y con informacién disponible durante el ejercicio

considerado (datos actualizados en SABI con fecha mayo de 2023).

A pesar de que con la utilizacion de este criterio el tamafio muestral se reduce en gran
medida, esta desventaja es superada por la objetividad de ser una calificacion juridica

establecida en la ley.

Dado que la aplicacién de la metodologia fsQCA trata de obtener las combinaciones que
conducen a un resultado (fracaso) frente al contrario (empresa sana), tras obtener la
muestra de empresas fracasadas se han escogido, con los mismos criterios, otras 24 pymes
activas en el afio 2022 para completar la muestra. Con el objetivo de obtener resultados
consistentes, se ha recurrido a la técnica del emparejamiento, asociando cada una de las
empresas fracasadas con una activa de las mismas caracteristicas, elegida aleatoriamente

entre aquellas de tamario similar, medido en terminos de volumen de activos (Momparler
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et al., 2020; Pozuelo Campillo et al., 2023). De esta forma, cada pyme fracasada lleva
aparejada una pyme activa.

En conjunto, la muestra se compone de un total de 48 empresas, la mitad fracasadas y la
otra mitad activas. En la Tabla 4.2 se resumen los criterios de busqueda de empresas

introducidos en la base de datos SABI.

Tabla 4.2.- Criterios de busqueda de la muestra de empresas

Criterio de busqueda Seleccion del resultado

Ultimo nimero de empleados Maéaximo 250

Importe neto de la cifra de negocios Maximo 50.000

(mil EUR)
55 — Servicios de alojamiento.
56 — Servicios de comidas y bebidas.
Sector de actividad: CNAE 2009 79 — Actividades de agencias de viajes,
operadores turisticos, servicios de reservas y
actividades relacionadas con los mismos.
Estados Espafia Concurso de acreedores

Fuente: SABI (2023)

4.2. SELECCION DE VARIABLES

La eleccidn de las variables a considerar en el estudio se ha realizado en los siguientes

términos:

a. Variable dependiente. En el modelo, se ha considerado como variable dependiente o
resultado a explicar el fracaso empresarial, definido como la situacién legal que presenta

una empresa de encontrarse en concurso de acreedores.

Esta variable se califica como dicotdmica o binaria, ya que tomara el valor 1 para las

empresas fracasadas (en concurso de acreedores) y 0 para las empresas activas o sanas.

b. Variables explicativas. Uno de los aspectos mas importantes en el desarrollo de los
modelos de prediccion de fracaso empresarial es decidir qué variables independientes se
consideran en el estudio. Para este tipo de modelos, las ratios econdmicas-financieras
fundamentan el proceso de prediccién y son utilizados en la mayoria de los estudios,
construyéndose a partir de los estados financieros de las empresas (Alvarez-Ferrer y
Campa-Planas, 2020; Bustos-Contell et al., 2021; Noguera Venero, 2020).
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Debido a la alta correlacion entre las diferentes partidas de los estados financieros, es
fundamental que el numero de ratios sea minimo, seleccionando uno para cada dimension
empresarial a considerar (Beaver et al., 2005, 2008). Especificamente, la seleccion de las
dimensiones se ha fundamentado en la revision de investigaciones previas y la aceptacion
generalizada de las mismas, obteniendo las siguientes: rentabilidad, endeudamiento,
actividad, rotacion y liquidez. Adicionalmente, se ha incluido la variable “tamafio de la

empresa” como variable de control (Gracia et al., 1998; Ohlson, 1980).

Cada dimension puede ser medida a partir de ratios muy diversos. Los inicialmente

considerados se describen en la Tabla 4.3.

Tabla 4.3.- Ratios que explican las variables consideradas en el estudio

Rentabilidad Ratio

Rentab. 1 Resultado de Explotacion
Activo Total
Resultado Neto

Rentab. 2 : :
Patrimonio Neto
Rentab. 3 Cash flow de los recursos generados
Resultado Neto
Rentab. 4 Cash flow de lt?s recursos generados
Patrimonio Neto
Rentab. 5 Cash flow de los.“ recursos generados
Activo Total
Endeudamiento Ratio
Endeud. 1 Pasivo Total
Patrimonio Neto
Endeud. 2 Gastos 'Financieros
Pasivo Total
Endeud. 3 Gastos Financieros
Ventas
Endeud. 4 Pasivo'No C'orriente
Patrimonio Neto
Endeud. 5 Pasi?o COT”riente
Patrimonio Neto
Actividad S
Activ. 1 Valor Afiadido
Ventas
Activ. 2 Resultado Neto
Valor Afiadido
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Tabla 4.3 (cont.).- Ratios que explican las variables consideras en el estudio

Rotacion Ratio
Rot. 1 Ventas
Activo Total
Vent
Rot. 2 _rentas |
Reservas
Ventas
Rot. 3 Activo Circulante
Ventas
Rot. 4 Tesoreria
Ventas
Rot. 5 Patrimonio Neto
Liquidez Ratio
Liq. 1 Activo Circulante
Activo Total
Liq. 2 Acti'vo Ci.rculante
Pasivo Circulante
. Activo Circulante — Existencias
Lig. 3 . i
Pasivo Circulante
Liq. 4 Te.soreria
Activo Total
) Activo Fijo
Lig. 5 Fondos propios
Solvencia a largo plazo Ratio
Solv. Activo Total
Pasivo Total
Tamafio Ratio
Tamafio log (Activo Total)

Fuente: Elaboracion propia®

Para llevar a cabo el proceso de seleccion de la ratio que explica cada variable se ha tenido
en consideracion la disponibilidad de la informacion contable en la base de datos SABI,
la importancia de cada ratio en la literatura econémica y el analisis de correlacion entre
las variables. Con el objetivo de verificar que no existiesen correlaciones fuertes entre las

variables, se ha empleado la matriz de correlacion de Pearson.

5 En lo sucesivo, y con el fin de no resultar reiterativo, siempre que se omita la fuente se considera de
elaboracion propia.
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En base a estas premisas, las variables utilizadas para identificar las relaciones causales
que conducen al resultado del fracaso empresarial son las que se muestran en la Tabla
4.4. En la misma, se puede examinar también la relacion que tiene cada variable
independiente con el resultado de acuerdo con la literatura economica (Lorenzo et al.,

2017), asi como el intervalo que comprende los valores de cada una.

Tabla 4.4.- Variables seleccionadas en el estudio y su relacién con el resultado

Relacidn con el fracaso

Variable independiente Intervalo de valores

empresarial

RENTAB. 5 Negativa (-) (-o0, )
ENDEUD. 3 Positiva (+) [0, o)
ACTIV. 1 Negativa (-) (-0, )
ROT. 1 Negativa (-) [0, )
LIQ.1 Negativa (-) [0, 1]
SOLV. Negativa (-) [0, )
TAMANO Positiva (+) o Negativa (-) [0, )

En la Figura 4.1 se representa, mediante un correlograma elaborado en RStudio, las
correlaciones entre las variables independientes seleccionadas para el analisis,
pudiéndose observar que los valores de estas correlaciones son muy bajos, por lo que la

seleccidn de las variables se considera adecuada.

Figura 4.1.- Correlograma de variables independientes incluidas en el analisis

EMOELD . - 1 ba
) n
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La explicacion de cada variable considerada en el estudio es la siguiente:

1. RENTAB. 5: Medida financiera utilizada para evaluar la capacidad de una
empresa para generar flujo de efectivo en relacion con su nivel de activos. Evalla
la eficiencia con la que la empresa utiliza sus activos para generar flujo de

efectivo.

Una ratio mas alta es positivo, pues indica que la empresa estad generando méas
flujo de efectivo en relacion con el tamafio de sus activos y tiene mayor capacidad
para generar ingresos. Por el contrario, una ratio mas baja o negativa puede

significar que la empresa esta teniendo dificultades para generar ingresos.

2. ENDEUD. 3: Ratio que mide la proporcion de los gastos financieros de una
empresa en relacion con sus ingresos por ventas. Indica qué porcentaje de los

ingresos se utiliza para cubrir los gastos financieros de la empresa.

En este caso, valores elevados de la ratio indican una mayor dependencia de la
deuda, ya que un mayor porcentaje de las ventas se destina a cubrir los gastos
financieros, lo cual puede ser negativo para la empresa. Una ratio mas baja y
cercana a cero significaria una gestion mas eficiente de la deuda, entendida como
una sefial positiva de una mejor situacion financiera de la empresa. Nunca podra

tomar valores negativos.

3. ACTIV. 1: Este indicador informa de la eficiencia con la que una empresa utiliza

sus recursos para generar valor adicional en relacion con sus ingresos por ventas.

Cuanto mayor sea esta ratio, mayor valor afiadido esta generando la empresa en
relacion a sus ventas. Esto puede ser indicativo de una adecuada eficiencia en la

produccién y gestion de los costes.

4. ROT. 1: Recoge la capacidad de la empresa para generar ingresos por parte del
total de recursos utilizados por la empresa. Proporciona una medida de la

eficiencia con la que la empresa utiliza sus activos para generar ingresos.

De esta forma, una ratio mas alta indica una mayor capacidad de obtencion de
flujos monetarios por parte de la empresa o, lo que es lo mismo, una mayor
rotacion (movilidad) de los recursos invertidos. Esta ratio siempre tomara valores

positivos.
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5. LIQ. 1: Medida tradicional de liquidez de la empresa que informa acerca de la

capacidad de transformacion en disponible del conjunto de bienes de la empresa

a corto plazo.

Cuanto mayor sea esta ratio, mayor proporcion de activos estan disponibles en la
empresa en un plazo inferior al afio, lo que sugiere una mayor liquidez y capacidad
para hacer frente a sus obligaciones inmediatas. Una ratio cercana a cero puede
indicar la carencia por parte de la empresa de una sélida estructura permanente,
lo cual impedird que desarrolle de manera eficiente su actividad. Los valores se
encuentran comprendidos entre 0 (ausencia de activos corrientes en la empresa) y

1 (la totalidad de sus activos son corrientes).

SOLV: Medida financiera tradicional utilizada para evaluar la estructura de
capital de una empresa y su solvencia, entendida como la capacidad para cubrir

sus deudas utilizando el total de los activos.

Una ratio mayor que 1 indica que la empresa tiene suficientes activos para cubrir
todas sus obligaciones, lo que implica una situacion solvente. Por el contrario, si
toma valores menores que 1y cercanos a 0 puede indicar una situacion de riesgo
financiero para la empresa®.

TAMANO: Variable de control que refleja el volumen de activos totales que tiene
una empresa. Con el fin de evitar un elevado grado de dispersion en los valores,

se calcula el logaritmo del activo total.

Recopilando lo expuesto anteriormente, se obtiene el modelo propuesto para este estudio

en los siguientes términos:

FRACASO = f(RENTABS5,ENDEUD3,ACTIV1,ROT1,LIQ1,SOLV,TAMANO)

Todas las ratios han sido calculadas en la propia base de datos SABI a partir del balance

de situacién y la cuenta de pérdidas y ganancias de cada empresa disponible en la

plataforma.

6

Los valores deben interpretarse en el contexto de la industria en la que opere la empresa y su ciclo de
negocio, ya que los niveles aceptables de endeudamiento pueden variar segun el sector y las condiciones
econdmicas en las que se vea envuelta la compafiia.
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4.3. RESULTADOS

Para la implementacion del analisis se ha utilizado el software especifico fSQCA 4.0
(Ragin y Davey, 2022), si bien previamente se ha tenido en consideracion el trabajo de
Pappas y Woodside (2021), quienes sugieren un andlisis de casos contrarios descrito
anteriormente, con el objetivo de conocer cuantos casos en la muestra no se explican por
los efectos principales y, por tanto, no pueden ser incluidos en un analisis de regresion
convencional. El andlisis de casos contrarios implica, para todas las variables, analizar en
ambos sentidos la existencia de casos contrarios, que indican puntuaciones altas para
condiciones antecedentes que conducen a puntuaciones bajas para condiciones de

resultado, y viceversa (Woodside, 2014).

A continuacion, se presenta el analisis de casos contrarios y se procede a describir el
proceso de calibracion de los datos para, posteriormente, realizar un analisis de
condiciones necesarias. Finalmente, se exponen y se discuten los resultados obtenidos del
andlisis de suficiencia realizado a partir de la metodologia fsQCA.

4.3.1. Andlisis de casos contrarios

Este analisis, previo a la implementacion del propio fSQCA, se realiza con el objetivo de
identificar aquellos casos que no soportan el efecto principal, debido a que muestran una
relacion simétrica entre la variable dependiente o resultado (“FRACASO”) y las

condiciones antecedentes o variables independientes.

Para realizar el analisis de casos contrarios se ha utilizado el programa SPSS. En primer
lugar, se han creado quintiles en todas las variables independientes con el propdsito de
discretizarlas (transformar las variables numéricas en categoricas), dividiendo de esta
forma la muestra en cinco grupos iguales. En el caso de la variable resultado
(“FRACASQO?”), los datos no se han agrupado en quintiles, ya que no requiere una

discretizacion por su naturaleza dicotomica.

A continuacion, se han realizado tabulaciones cruzadas a través de los quintiles entre cada
variable independiente y la variable dependiente o resultado. Las tabulaciones cruzadas
sirven para calcular el grado de asociacion entre las variables, o que sugiere una
dependencia entre las dos variables y describe los efectos principales entre ellas (Pappas
y Woodside, 2021).
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Como resultado, en este caso se genera una tabla de 2 x 5 para cada par de variables, en
la que se presentan todas las combinaciones para todos los casos existentes en la muestra.
La Tabla 4.5 muestra los hallazgos obtenidos para cada una de las seis variables en

relacion a la variable resultado.

Tabla 4.5.- Andlisis de casos contrarios

FRACASO FRACASO FRACASO
0 1 0 1 0 1
1 1 ]
; 0 1 9 4 5 1 4 y 1 [ F;
1 1 I
0,0% : 18,8% 10.4% : 8.3% 2% | 167%
I
5 3 | 7 3 7 1 3 % 2 [
| 1 1
“ 63% I 14.6% - 146% 1| 6.3% 42% M 167%
m T ———— c b — — — b ——— — —
< 6 4 ) B 5 [ 7 3
- 3 7] 3 = 3
Z 12,5% 8,3% 3 10,4% 104% < 14,6% 6,3%
| === | & EEe==l | hEEe= 1
" 7 3 " 4 1 6 1 s 1 2
1 1 1
146% 1| 63% 83% |I 125% 167% 1| 422
| | I
5 8 I 1 5 3 | 6 g 6 1 3
1 1 : I
167% 1| 21% 63% |I 125% 125% 1| 63%
Phi2=0.376; p<0.001 Phi2=0.065; p<0.539 Phi2=0.318; p<0.004
0 1 0 1 0 1
1 1 1
5 I -4 5 1 -4 2 1 7
! I ! 1 . 1
104% |y 83% 104% |y 83% 42% |} 146%
1 1 1
2 5 1 5 2 5 1 5 ’ 2 1 8
10,4% { 104% 10,4% { 10,4% 4.2% { 16,7%
= i 6 o 5 5 2 5 5
& 8,3% 12,5% 10,4% 10,4% & 10,4% 10,4%
4 6 : 4 4 4 : 6 4 8 : 2
12,5% : 8,3% 8,3% : 12,5% 16,7% : 4,2%
s 4 : 5 5 5 : 4 i 7 : 2
D
83% : 10,4% 10,4% : 8,3% 14,6% : 4,2%
Phi2=0.021; p<0.906 Phi2=0.013; p<0.961 Phi2=0.266; p<0.013

Asi, por ejemplo, si se analiza la relacion entre la variable ENDEUD. 3y el resultado
“FRACASO”, la esquina superior izquierda e inferior derecha de la tabla reflejan los
casos explicados por los efectos principales, mientras que los casos presentes en la
esquina inferior izquierda y superior derecha no estdn explicados por los efectos

principales, y son el conjunto de casos contrarios existentes en la muestra. Esto es asi
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porque la relacion entre ambas variables es directa (Se supone que, a mayor
endeudamiento, mayor probabilidad de fracaso tiene una empresa).

Observando la Tabla 4.5, para el caso del ENDEUD. 3, en la muestra existen un 29,17%
de casos contrarios, la mitad de casos con endeudamiento bajo o muy bajo (percentiles 1
y 2) y fracasados (columna 1) y la otra mitad con endeudamiento alto o muy alto
(percentiles 4 y 5) y no fracasados (columna 0). Esto implica que casi el 30% del total de
las 48 empresas que componen la muestra no siguen la relacion simétrica asumida para

este par de variables.

Otro ejemplo a destacar es la variable LIQ. 1, que presenta un 41,67% de casos contrarios
en la muestra, de los cuales la mitad (un 20,83%) tienen una ratio de liquidez baja 0 muy
baja y sobreviven, mientras que la otra mitad cuentan con una ratio de liquidez alta o muy
alta y fracasaron. Por tanto, existe un porcentaje muy elevado de empresas que presentan
dos relaciones contrarias a la relacion inversa que se presume que existe entre la liquidez

y el fracaso empresarial.

Para el resto de las variables se obtienen resultados similares, lo que implica que un
elevado porcentaje de casos en la muestra no podrian ser explicados por un andlisis de
regresion convencional. Los hallazgos respaldan la necesidad de implementar un analisis
configuracional (como el fsQCA) para poder explicar las relaciones entre las variables

que estan separadas del efecto principal.

4.3.2. Calibracioén de los datos

En fsQCA, a diferencia de los métodos tradicionales, en lugar de trabajar con
probabilidades, los datos se transforman de escalas ordinales o de intervalos a grados de
pertenencia en el conjunto objetivo, lo que muestra si un caso pertenece a un conjunto
especifico y en qué medida. Por tanto, los valores de las variables han de ser
transformados en nimeros borrosos o difusos (calibracion), de forma que una puntuacién
de pertenencia difusa otorga un valor de verdad, no una probabilidad, a una declaracion
(Ragin, 2008).

Para realizar este proceso de calibracion es preciso establecer tres puntos de corte
cualitativos, que definen el nivel de pertenencia al conjunto borroso para cada caso
(completamente dentro, intermedio, completamente fuera). Si bien es factible otro tipo de

calibracion, en este caso se ha optado por el método directo, de forma que las mediciones
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se escalan en funcion de tres puntos de corte cualitativos. En concreto, se han utilizado
los percentiles 95%, 50% y 5%, al considerarse los méas representativos en la literatura
(Woodside, 2013), siendo por tanto los umbrales establecidos obtenidos de los mismos

los que se muestran en la Tabla 4.6.

Tabla 4.6.- Proceso de calibracién de las variables

Variables

Variable independiente: 1 0
FRACASO

95% 50% 5%

Variables dependientes:
RENTABS 0,2131 0,0129 -0,4710
ENDEUD3 0,1902 0,0166 0,0
ACTIV1 0,8394 0,4062 -0,3138
ROT1 3,0314 0,6944 0,0706
LIQ1 0,8213 0,3251 0,0270
SOLV 4,9890 1,2218 0,4996
TAMANO 3,8785 2,4419 1,8902

El proceso de calibracion, si bien es posible realizarlo directamente en el software fsSQCA,
se ha desarrollado directamente en Excel, descargando los valores en formato “.csv”. La

Tabla 4.7 muestra el conjunto de datos obtenidos después de la calibracion.

4.3.3. Andlisis de condiciones necesarias

Si bien el analisis correlacional realizado puede permitir obviar este proceso, también se
ha analizado la posibilidad de que alguna de las variables independientes pudiera ser una
condicion necesaria para obtener el resultado. Para ello, se ha utilizado la funcién
“Analizar > Condiciones Necesarias” en el software fsSQCA, obteniendo que todas las
condiciones tienen un valor de consistencia inferior a 0,90 (Tabla 4.8), por lo que no
parece que pudieran ser condiciones necesarias (Ragin, 2008). De igual forma, para el
umbral estandar de 0,90, los resultados no muestran que alguna condicion destaque por
encima del resto y pudiera ser considerada cuasi-necesaria (Schneider y Wagemann,
2010).
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Tabla 4.7.- Conjunto de datos calibrados (valores fuzzy)

D FRACASO REMTABS ENDEUD3 ACTIVA ROT1 Lt S0 TAMARO

1 0.0430834 0.0864065 0.510685 0.535315 0.87764 0.046947 0.120929

1 0.493471 0.965495 0.849139 0.902482 0.884272 0.327051 0.950018

3 1 0414118 0.693238 0.390222 0.502664 0.076301 0.285805 0.890073
4 1 0.501166 0.0843545 0.761593 0.998083 0.799738 0.235623 0.326636
5 1 0.58095 0.0612581 0.397493 0.93303 0.963631 0.921078 0.244364
] 1 0.368385 0.56855 0.383495 0911625 0.259585 0.0996313 0.842874
7 1 0.0657005 0.224997 0.0168838 0171408 0.118155 0.0392612 0.312519
8 1 0.263236 0.884049 0.062707 0.225175 0.345167 0.510697 0.763603
9 1 0.212083 0.555688 0.215645 0.231384 0.780486 0.528581 0.0879785
10 1 0.178676 0.616438 0.203812 0.940658 0.598822 0.445732 0.511384
n 1 0.0304359 0.180303 0.182858 0.64915 0.612658 0.0561748 0.471534
12 1 0.93107 0.5077 0.632949 0.723026 0.820841 0.537366 0.59767
13 1 0.327224 0.728245 0.194725 0.571318 0.0783952 0.270235 0.798598
14 1 0.183816 0.610463 0.126827 0.0889753 0.0428434 0.0831871 0841818
15 1 0.146867 0.665843 0.0442084 0.0648431 0.316291 0.0848233 0.798143
16 1 0.499518 0.58935 0441743 0.53843 0.533283 0.243917 0.906967
17 1 0.699673 0.902521 0.576308 0.607845 0.0806479 0.51365 0.809595
18 1 0.111087 0.659057 0.138724 0.0728352 0.440829 0.0197087 0.275844
19 1 0.578604 0.107064 0.46624 0.204108 0.500196 0.190513 0.213403
20 1 0.613541 0.05 0.729877 0.358043 0.499673 0.935237 0.281303
21 1 0.405593 0.999849 0.167938 0.0858511 0.965772 0.433067 0.0503345
22 1 0.451706 0.0803724 0.56483 0.170963 0.793265 0.443089 0.986033
23 1 0.0232718 0.648606 0.0288304 0.0568435 0.0480694 0.0703488 0.0231137
24 1 0.108473 0.530729 0.245525 0.0690477 0.468142 0.238466 0.358415
25 0 0.746272 0.637889 0.725583 0.704461 0.828538 0.510825 0.50692
26 0 0.498523 0.526482 0.848589 0.753699 0.703998 0.559547 0.311646
27 0 0.50685 0.109376 0.578161 0.63716 0.0675549 0.500164 0.213532
28 0 0.550076 0.05 0.943923 097362 0.955738 0999819 0.880314
29 0 0.720893 0.663322 0.856808 0.854436 0445544 0.522418 0.841786
30 0 0.856266 0.240765 0.648544 0.819589 0.688577 0.499143 0.842817
£l ] 0.529563 0.05 0.665304 0.185599 0.516035 0.600407 0.274026
32 0 0.429073 0.787528 0.0674554 0.0792555 0.829947 0.853388 0.98595
33 ] 0.617482 0.179622 0.417218 0.421006 0.305288 0.45905% 0.798144
34 0 0.482457 0.218133 0.433571 0.930253 0.165849 0155747 0.949966
35 0 0.857813 0.119208 0.652577 0.700295 0.476289 0.611136 0.510844
36 0 0.667427 0.425456 0478811 0.779991 0.93743 0.688362 0.0873743
37 0 0.43208 0.67782 0.71289 0.559125 0.563574 0.087498 0.281812
38 0 0.990908 0.0721717 0434543 0.0382281 0.727681 0.828631 0.121686
39 0 0.506626 0.05 0.38937 0.0633296 0.0606869 0.508902 0.0226512
40 ] 0.485 0.602203 0.5772 0.49002 0.658568 0.0925886 0.357438
4 0 0.423867 0.05 0.662552 0.724569 0.923144 0.956569 0.470542
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Paralelamente, si se analizan los valores de cobertura, éstos son todos superiores a 0,25,
por lo que todas las variables se consideran aceptables para el presente modelo.

Tabla 4.8.- Anélisis de condiciones necesarias

FRACASO ~FRACASO
Consistencia  Cobertura  Consistencia  Cobertura
RENTAB5S 0,343157 0,331173 0,693028 0,668827
~RENTAB5 0,656843 0,681503 0,306972 0,318497
ENDEUD3 0,500421 0,600693 0,332652 0,399307
~ENDEUD3 0,499579 0,428115 0,667348 0,571885
ACTIV1 0,363886 0,361895 0,641616 0,638105
~ACTIV1 0,636114 0,639633 0,358384 0,360367
ROT1 0,450557 0,498801 0,452722 0,501199
~ROT1 0,549443 0,500987 0,547278 0,499013
LIQ1 0,496029 0,520563 0,456812 0,479438
~LIQ1 0,503971 0,481288 0,543158 0,518712
SOLV 0,315179 0,351726 0,580913 0,648274
~SOLV 0,684821 0,620361 0,419087 0,379639
TAMANO 0,519315 0,500176 0,518948 0,499823
~TAMANO 0,480685 0,499809 0,481051 0,500190

Como se puede observar en la Tabla 4.8, el analisis de condiciones necesarias se ha
realizado tanto para la condicion antecedente como para su negacion (representada con el
simbolo “~ delante).

4.3.4. Andlisis de suficiencia

Con los datos calibrados se elaboro la tabla de verdad, seleccionando la funcion “Analizar
> Algoritmo de tabla de verdad” en el software, y sefialando la variable “FRACASO”
como resultado (outcome) y las variables RENTAB. 5, ENDEUD. 3, ACTIV. 1, ROT. 1,
LIQ. 1, SOLV. y TAMANO como condiciones causales (causal conditions), tal y como

se muestra en la Figura 4.2.
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Figura 4.2.- Seleccion de condiciones causales y resultado

B Select Variables

variables outcome

Set
D FRACASO

Sat Megated

causal conditions

RENTABS
ENDEUD3
———  |ACTV1
add | |pomy
[Ae}}
S0
TAMARO

() Show selution cases in output

Reset OK Cancel

Tras este proceso se obtiene la tabla de verdad, en la que se muestra la totalidad de las

posibles configuraciones (2), cada una de ellas en una fila.

Los casos han de clasificarse por frecuencia y consistencia, fijando los umbrales para
ambos pardmetros. En concreto, en base a la literatura (Fiss, 2011; Ragin, 2008), se
establecié una frecuencia minima de 1 caso, ya que la muestra es de reducido tamafio
(inferior a 50 casos), eliminando asi las combinaciones que no tenian ningun caso
asignado (frecuencia 0). Con respecto a la consistencia, si bien es deseable un umbral
mayor, en este caso se consideré un minimo de 0,6, al tratarse de una muestra con pocos

casos (48 en total).

En la Tabla 4.9 se muestra la salida del proceso con la aplicacion de ambos parametros,

reduciendo la tabla de verdad inicial, mediante la cual se realiza el analisis estandar.

Con el objetivo de obtener resultados de utilidad, se han establecido una serie de
condiciones causales especificas para la obtencion de la solucion intermedia. En concreto,
como se muestra en la Figura 4.3 y de acuerdo con la literatura econdémica, las variables
RENTAB. 5, ACTIV. 1, ROT. 1, LIQ. 1 y SOLV. han de estar ausentes en el modelo
para que una empresa fracase. Por el contrario, la variable ENDEUD. 3 deberia estar
presente. Para la variable TAMANO no se ha establecido ningun tipo de condicién
especifica, pues se desea observar si existen diferencias entre las condiciones que afectan

a pymes grandes y pequefias, por lo que actuard como una variable diferencial.
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Tabla 4.9.- Tabla de verdad ordenada seguln la consistencia
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Figura 4.3.- Condiciones causales especificas establecidas
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Como se ha comentado, el analisis estdndar propone tres soluciones (compleja,
parsimoniosa e intermedia), habiendo optado por esta Gltima, ya que la solucién compleja
es demasiado restrictiva (asume que la ausencia de casos reales supone ausencia de
resultado), mientras que la parsimoniosa opta por la maximizacién (asume éxito en
ausencia de casos reales), presentando Unicamente las condiciones mas importantes
(“condiciones centrales”). Por su parte, la intermedia permite asumir que ciertas
configuraciones causales no recogidas por los casos reales determinan el éxito (Ragin y

Rihoux, 2004), siendo en consecuencia la solucién mas explicativa.

No obstante lo anterior, tras ejecutar la funcion se obtienen los tres tipos de soluciones,
que pueden estudiarse para comprender mejor la solucion explicativa (la intermedia). En
concreto, la Figura 4.4 muestra la solucién compleja (complex solution) que se obtiene
del programa.

Figura 4.4.- Resultados. Solucién compleja (software fsQCA)

File: C:/Users/34695/Desktop/FINLL.csV
Model: FRACASOC = f(RENTABS, ENDEUD3, RCTIV1, ROT1, LIQL, SOLV, TRMARNQ)
Algorithm: Quine-McCluskey

—-—— CCMPLEX SCLUTICH --—-
fregquency cuteoff: 1
consistency cutoff: 0.61724959

raw unigue
coverage coverage consistency
~RENTABS*ENDEUD3*~ACTIV1*~ROT1%~S0LV*~TEMANC 0.203907 0.0884022 0.665761
~RENTABS*ENDEUD3*~ACTIV1*~LIQLl*~50LV*TAMANC 0.262873 0.147368 0.701915

solution coverage: 0.351275
solution consistency: 0.740741

En dicha salida se muestran los umbrales de frecuencia (1) y consistencia (0,617249)

efectivos del andlisis, que pueden ser superiores a los minimos establecidos previamente.

Esta solucion ofrece las soluciones mas detalladas de todo el analisis, que en este caso
son dos. Para la interpretacion de las soluciones hay que tener en cuenta que el operador
booleano de la tilde (“~”) situada delante de una variable indica ausencia o negacién de
la condicion, mientras que si no aparece nada significara que esa condicion esta presente
en el resultado de manera positiva. Las variables aparecen unidas por el operador

booleano de asterismo (“*”’), que significa conjuncion.

Conforme a lo anterior, la interpretacion de las dos combinaciones propuestas por la

solucion compleja es la siguiente:
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1- Para pymes de pequefio tamafio en términos de volumen de activos, un alto
endeudamiento, acompafiado de una baja rentabilidad, baja actividad, baja
rotacion y bajo nivel de solvencia conduciran a la empresa al fracaso.

2- Para pymes de tamafio mayor, un alto endeudamiento, acompafiado de una baja
rentabilidad, baja actividad, bajo nivel de liquidez y de solvencia propiciaran que

la empresa fracase.

En la Figura 4.5 se muestran los resultados de la solucién parsimoniosa (parsimonious
solution), es decir, la solucién mas general, que presenta las soluciones con el menor nivel
de detalle. Las tres combinaciones que se obtienen son las condiciones centrales del
modelo, es decir, aquellas que no pueden omitirse en ninguna solucién. En este caso, las

condiciones centrales son las siguientes:

1- Un alto endeudamiento, junto con baja actividad, rotacion y solvencia.
2- Elevado endeudamiento, acompafiado de baja actividad, liquidez y solvencia.
3- Alto nivel de endeudamiento, junto con bajo nivel de rentabilidad, liquidez y

solvencia.
Figura 4.5.- Resultados. Solucién parsimoniosa (software fSQCA)

File: C:/Users/34695/Desktop/FINAL.Cc3V
Model: FRACASO = f(RENTRBS, ENDEUD3, ACTIV1, ROT1, LIQLl, SOLV, TRMARNO)
Algorithm: Quine-McCluskey

——— PARSTMCHNICUS SCLUTICH ——-
frequency cutoff: 1
consistency cutoff: 0.81724%5

raw unigue
coverage Ccoverage consistency
ENDEUD3*~ACTIV1*~ROT1*~50LWV 0.307005 0.0415&67 0.696937
ENDEUD3*~ACTIV1*~LIQ1*~50LV 0.321284 0.00330684 0.711367
~RENTABS*ENDEUD3*~LIQ1*~S50LV 0.324911 0.0115264 0.695707

solution coverage: 0.374777
solution consistency: 0.683286

Finalmente, en la Figura 4.6 se muestra el conjunto de combinaciones proporcionadas por
la solucién intermedia (intermediate solution), que incluyen tanto las condiciones
centrales, sefialadas anteriormente, como las condiciones periféricas, como se detallé en

el Capitulo I11.
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Figura 4.6.- Resultados. Solucion intermedia (software fsQCA)

File: C:/Users/346%5/Desktop/FINAL.csv
Model: FRACARSC = f(RENTABS, ENDEUD3, ACTIV1, ROT1, LIQl, SOLV, TAMARNGC)
Algorithm: Quine-McCluskey

——— INTEFMEDIATE SCOLUTICH ——-
frequency cutoff: 1
consistency cutoff: 0.&17249
Lssumptions:

~RENTABS (aksent)

ENDEUD3 (present)

~BCTIV]1 (absent)

~ROT1 (absent)

~LIQ1 (absent)

~50LV (absent)

raw unigue
cCoverage coverage consistency
~RENTABS*ENDEUD3* ~ACTIV1*~ROT1*~5S0LV* ~TAMANC 0.203907 0.0884022 0.665761
~RENTABS*ENDEUD3* ~ACTIV1*~LIQ1*~S0LV*TAMAND 0.262873 0.147368 0.70191%5

solution coverage: 0.351275
solution consistency: 0.740741

Generalmente, la atencién se focaliza en la solucion intermedia, pues logra encontrar un
punto medio entre el nivel de detalle de la solucion compleja y la simplificacion de la
solucion parsimoniosa. No obstante, con el objetivo de ofrecer una vision més detallada
y agregada de los resultados del analisis, Fiss (2011) propone presentar una combinacién
de las soluciones parsimoniosa e intermedia, pudiendo asi realizarse una distincién entre

las condiciones periféricas y centrales, resaltando estas Ultimas.

De esta forma, en la Tabla 4.10 se muestran los resultados de la solucién intermedia bajo
la notacidn propuesta por Fiss (2011), donde la presencia de una condicién se representa
mediante un circulo negro (e) y la ausencia o negacion de una condicion con un circulo
blanco (o). Los espacios en blanco se refieren a condiciones que no importan (“do not
care”), lo que significa que una condicioén especifica no se considera dentro de una
solucion. Con relacion al tamafio, los circulos grandes representan las condiciones
centrales o nucleos (con una fuerte relacion causal con el resultado), mientras que los
pequefios muestran las condiciones periféricas en el resultado (que indican una relacion
mas débil).

Como se puede apreciar, se obtiene méas de una solucion, corroborando la idea inicial de
que no existe una Unica combinacion de variables que permita explicar el resultado

(fracaso).
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Tabla 4.10.- Resultados. Solucion intermedia

Solucién 1 Solucién 2

RENTAB. 5 o O
ENDEUD. 3 ° .
ACTIV. 1 @) O
ROT.1 @)
LIQ.1 O
SOLV. O O
TAMANO o .
Raw coverage 0,203907 0,262873
Unique coverage 0,0884022 0,147368
Consistency 0,665761 0,701915
Overall solution:

Coverage 0,351275

Consistency 0,740741

Analizando los valores de la solucion en conjunto, el nivel de cobertura general se sitla
en 0,35, lo que indica que el 35% de las pymes que fracasaron en el afio 2022 estan
cubiertas por la solucién o, lo que es lo mismo, que la solucion explica algo méas de un
1/3 del total de los casos. Por otra parte, el nivel de consistencia general es de 0,74, es
decir, que el 74% de las empresas que presentaron la solucién, fracasaron en el afio 2022.
A este respecto, la investigacion sugiere que un modelo o solucién es informativo cuando
la consistencia esta por encima de 0,74 y la cobertura esta entre 0,25 y 0,65 (Ragin, 2008;

Woodside, 2013), circunstancias que se cumplen en la solucién obtenida.

Centrando la atencion en cada una de las soluciones por separado cabe destacar, en primer
lugar, el papel que juega la condicion “TAMANO”, de forma que en la solucion 1 el
tamafo debe estar ausente, mientras que en la solucién 2 esta condicién debe estar
presente. Esto permite diferenciar el analisis de las soluciones en base a dicha variable.
Asi, la solucion 1 explica qué variables influyen para que una pyme de pequefio tamafio
fracase. Concretamente, si una empresa presenta un elevado grado de endeudamiento
acompariado de bajos de niveles de rentabilidad, actividad, rotacion y solvencia, estara

expuesta a declararse en concurso de acreedores y, por tanto, fracasar.
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De la misma forma, la solucion 2 expone que las variables que ocasionan el fracaso de
una pyme de mayor tamafo son, por un lado, la presencia de un alto endeudamiento y,
por otro, bajos niveles de rentabilidad, actividad, liquidez y solvencia. Esta solucion

refleja la combinacion con mayor cobertura y consistencia.

Si se comparan ambas soluciones, la diferencia fundamental entre ellas es la existencia
de una relacion de sustitucion entre la rotacion y la liquidez. Mientras que para las pymes
de pequefio tamario la rotacion es una condicion central, para las pymes de mayor tamarfio
la rotacion no influye y, en su defecto, pasa a presentarse como una condicion central la
liquidez. La Figura 4.7 muestra de una forma mas visual qué combinacién de variables

son suficientes para justificar el fracaso de una empresa.

Figura 4.7.- Configuracién que justifica el fracaso de una pyme

PEQUENAS GRANDES
Rentabilidad Rentabilidad
+ +
Endeudamiento Endeudamiento
+ +
Actividad Actividad
+ +
Rotacién Liquidez
+ +
Solvencia Solvencia

FRACASO FRACASO

En resumen, las variables mas condicionantes que conducen al fracaso a una empresa en
el &mbito estudiado son, por un lado, la presencia de un alto endeudamiento y, por otro,
la existencia de bajos niveles de actividad y solvencia, asi como de rotacion (en el caso
de pymes de pequefio tamafio) y liquidez (para las pymes de mayor tamafio). En cuanto a
la rentabilidad, solo se presenta como condicién central para este tltimo caso.
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CONCLUSIONES

Uno de los principales problemas de la literatura empirica sobre el fracaso empresarial
radica en que los resultados no pueden generalizarse facilmente, ya que la significacion
de las variables pertinentes tiende a ser especifica de la muestra seleccionada. Mediante
la utilizacion de la metodologia fsSQCA se solventa esta limitacion, ya que este analisis
aporta resultados mucho méas amplios, extrapolables y generalizables en otros campos,

gracias a la combinacion de variables cualitativas y comparativas en un mismo estudio.

La realizacién del presente TFG ha permitido conocer la mejor combinacion de factores
que provocan que una empresa fracase, entendiendo por fracaso la situacion juridica de
una empresa de encontrarse en concurso de acreedores. En concreto, se han evaluado un
total de seis variables econdmico-financieras seleccionadas por su relevancia en

investigaciones previas, ademas de una variable diferencial.

Mediante la aplicacién del analisis cualitativo comparativo de conjuntos borrosos
(fsQCA), se ha analizado una muestra de 48 pymes con datos para el afio 2022, la mitad
en una situacion de concurso de acreedores y la otra mitad activas, y pertenecientes al
sector turistico. Estableciendo como resultado el fracaso de una empresa, se ha tratado de

obtener las combinaciones de variables que originan este resultado.

La implementacion de la metodologia fsQCA bajo un enfoque inductivo ha posibilitado

la formulacion de una serie de proposiciones basadas en los resultados alcanzados:

Proposicion 1: La presencia de bajas tasas de rentabilidad, actividad, rotacion,
liquidez y solvencia, asi como un elevado nivel de endeudamiento, no suponen el fracaso

empresarial para la totalidad de los casos; por lo que no existe una relacion de simetria.

Esta primera proposicion ha sido corroborada a partir del analisis de casos contrarios.
Mediante la realizacion del mismo, se ha verificado que existen casos que no pueden ser
explicados por los efectos principales y que, por tanto, existe una relacion opuesta entre
cada variable y el resultado (fracaso) para algunos de los casos de la muestra. Este hecho
confirma la necesidad de realizar un analisis configuracional como el propuesto en este

trabajo.

A su vez, habiendo realizado el andlisis de condiciones necesarias, se observa que ninguna

variable es imprescindible para la obtencion del resultado y que todas son igual de
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importantes. Este hecho ratifica la afirmacion establecida anteriormente, a la vez que
permite proponer lo siguiente:

Proposicion 2: La presencia de bajas tasas de rentabilidad, actividad, rotacion,
liquidez o solvencia de forma individual, asi como un elevado nivel de endeudamiento

por si solo, no es suficiente para que una empresa fracase.

Los resultados obtenidos permiten concluir también que no existe una nica combinacion
de variables que, empleadas conjuntamente, desemboquen en el fracaso de una empresa.

El haber obtenido méas de una solucién permite asumir:

Proposicion 3: No existe una Gnica combinacion de variables que lleven al fracaso

a una empresa.

Asimismo, las soluciones alcanzadas en el caso de estudio posibilitan dividir la muestra
en base a la variable diferencial “TAMANO”, distinguiendo entre pymes de pequefio

tamario y de gran tamafio. Este hecho ha facilitado inferir lo siguiente:

Proposicion 4: Existe una relacion de sustitucion entre la ratio de liquidez y la

ratio de rotacion para pymes de pequefio tamafio y de gran tamafo, respectivamente.

Siguiendo con lo expuesto anteriormente, el analisis de los resultados facilita concluir que
la totalidad de las ratios analizadas presentan fuertes relaciones causales (son condiciones
centrales) con el resultado en las dos soluciones, lo que brinda a las empresas la
oportunidad de centrar su atencion en los seis indicadores economico-financieros

mostrados en el estudio. A partir de lo anterior, se establece:

Proposicion 5: Las cinco ratios financieras de actividad, rotacién, liquidez,
solvencia y endeudamiento son indicadores cruciales para que una pyme fracase, tanto
de pequefio como de gran tamafio; mientras que la rentabilidad Unicamente lo es para

las de gran tamafio.

En conclusién, la combinacion de la totalidad de las ratios incluidas en el estudio explica
el fracaso de una pyme. Ademas, para las dos soluciones alcanzadas se obtiene la misma
combinacion de ratios, lo que evidencia la importancia de los mismos en el hecho de que

una empresa entre en concurso de acreedores.

Con todo ello, la realizacion de este trabajo sugiere continuar investigando en materia de
prediccién del fracaso empresarial, pudiéndose encontrar nuevas lineas de investigacion

a raiz de los hallazgos aqui obtenidos, que pueden ser generalizados.
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En futuras investigaciones, se podria considerar la inclusién de ratios econdémico-
financieros adicionales y variables no financieras para observar su efecto, asi como
ampliar el alcance del estudio a diferentes sectores econdémicos, con el proposito de
realizar comparaciones y determinar si se obtienen resultados similares en otros ambitos
empresariales. Ademéas, dado que la metodologia fsQCA, al ser un analisis
configuracional, se basa en el principio de asimetria causal, el estudio podria completarse
analizando la combinacion de condiciones (configuraciones) que explican el resultado de

que una empresa sobreviva (no fracaso).

Limitaciones

La realizacion del presente TFG ha estado sometida a una serie de limitaciones derivadas,
principalmente, de la ausencia de una teoria firme sobre el fracaso empresarial que
pudiera servir como fundamento para el andlisis llevado a cabo. A pesar del abundante
nimero de trabajos empiricos y teodricos existentes acerca de este tema, no se ha
conseguido llegar a un consenso sobre lo que realmente se entiende por fracaso
empresarial. Ademés, tampoco existe un modelo firme de variables econémico-
financieras que relacione el comportamiento econémico de las empresas con el fracaso

de las mismas.

Otra circunstancia que ha condicionado la implementacion del analisis y la obtencién de
los resultados ha sido la reducida muestra de empresas disponible en la base de datos

SABI sobre la que se ha tenido que implementar la metodologia.

Lecciones aprendidas

Tras haber finalizado mi Trabajo de Fin de Grado, quiero resaltar que ha supuesto todo
un proceso de aprendizaje para mi, pues ha contribuido a completar los conocimientos y

competencias que he ido adquiriendo en los cuatro afios de carrera.

Este trabajo ha representado una experiencia sumamente enriquecedora y desafiante, ya
que me ha impulsado a superar obstaculos y alcanzar nuevos retos, al tener que adquirir
nuevos conocimientos en un tiempo limitado. En particular, me he enfrentado al desafio
de comprender en profundidad la metodologia fSQCA, sus fundamentos y aplicaciones,
asi como de dominar el software fSQCA 4.0. Adicionalmente, he tenido la oportunidad
de familiarizarme con otras herramientas de andlisis y programacion, como RStudio y
SPSS, que han sido de gran utilidad para culminar exitosamente el analisis implementado
en este TFG.
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