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RESUMEN

Con este trabajo de fin de grado lo que se persigue es conseguir dos objetivos,
el primero de ellos recordar un poco la teoria sobre el fracaso empresarial y la
quiebra de las empresas y en segundo lugar estimar un modelo de prediccién
del fracaso empresarial de las empresas en educacion usando para ello los
aflos comprendidos entre el 2012 y el 2014. Aplico para ello un andlisis de
t-student, usando las diversas posibilidades que nos encontramos y que son las
empresas solventes o en quiebra y el modelo viene explicado por las diferentes
variables explicativas que son los ratios. Después de este analisis descubrimos
gue las variables que explican el modelo y que las empresas sean solventes o
en quiebra son menos de las que en un principio podiamos pensar, de hecho
solo nos quedamos con los siguientes ratios: rentabilidad, de equilibrio y de

estructura financiera.
Palabras Clave: Fracaso empresarial, prediccion, T-Student, ratios financieros
Clasificacion JET: G33, C53, C35

ABSTRACT

With this end-of-grade project what is pursued is to achieve two objectives, the
first of them to remember a bit the theory about business failure and bankruptcy
of companies and secondly to estimate a prediction model of business failure of
companies in education using the years between 2012 and 2014 for this
purpose. For this purpose, | applied a t-student analysis, using the various
possibilities that we find and which are solvent or bankrupt companies and the
model is explained by the different variables explanatory that are the ratios.
After this analysis we discovered that the variables that explain the model and
that companies are solvent or bankrupt are less than we could at first think, in
fact we only have the following ratios: profitability, balance and financial
structure.
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INTRODUCCION

He elegido este tema porque me parece de una gran importancia, ya que el
principio de un buen profesional se basa en una buena formacion durante todos
los afios de nuestra vida. Ya que considero que ésta no concluye cuando te
sacas una carrera, master, grado formativo, etc. si no que afio tras afio te has
de ir reciclando y aprendiendo cosas nuevas, traten de la materia que traten,
estés especializado en ella o no, ya que esto realmente va a ser solo el
comienzo de mi formacién profesional. Por ello reconozco que este tema es de
gran importancia, ya que para que esta formacion exista, es imprescindible que
haya un centro donde hacerlo, que este saneado y no haya peligro de

insolvencia.

En cualquier sector economico del que hablemos existen empresas que se
financian con deuda y de ahi surge el “peligro” de la insolvencia, de hecho en
los dltimos aflos son muchos los econdmicos expertos en la estadistica y la

econometria que estudian los motivos que generan la quiebra.

Toda empresa que necesita de deuda, esta expuesta al estudio de sus cuentas
por parte de los Bancos para poder estudiar la posibilidad o no de insolvencia y
asi poder prevenir posibles impagos de la deuda. Pero no solo les es de
importancia para las entidades financieras, si no que todos aquellos que formen
parte de esta empresa (ya sean internos o externos) estaran interesados en el
buen funcionamiento de la empresa. Los accionistas lucharan por una menor
deuda y a si poder obtener unos mayores beneficios que les repercutan
positivamente; los administradores buscaran endeudarse para poder realizar
inversiones que den un mayor valor a la empresa a corto o largo plazo; y asi
cada uno de ellos tendra unos intereses. Y aqui surge el gran dilema que
Damodaran (2010) (p. 6) soluciona rapidamente diciendo que “la combinacion
deuda y recursos propios debe ser tal que sea capaz de maximizar el valor de

la empresa, asumiendo la existencia de una estructura éptima de capital”.

En este estudio me centraré en las empresas de educacién, las cuales a priori
solo necesitan de un buen profesor para ensefiar adecuadamente, pero no
debo olvidar que si se quiere llegar a ser una empresa puntera en este sector

se debe de invertir en los grandes avances de hoy en dia, ya que gracias a



estos, el estudio y la ensefianza pueden resultar mucho mas sencillo, o permitir
unas mayores facilidades tanto para el alumno, como para el profesor. Dando
paso a una educacién mas personalizada y tal y como sefiala la Fundacién
Santillana en un articulo publicado en el 2005 “la tecnologia tiene la
potencialidad de contribuir a transformar los sistemas escolares en un

mecanismo mucho mas flexible y eficaz’.

Por lo tanto, diré que son empresas que no necesitan de grandes inversiones,
pero que aquellas que de verdad deseen ser reconocidas y tener una buena
reputacion entre los clientes, deberan de hacerlas (como sucede en cualquier

sector).

Por lo que estoy hablando de una empresas que como he dicho antes, a priori
solo requieren de la inversion necesaria para hacer frente a los gastos
habituales de un centro educativo (profesorado, materiales de escuela basico:
pizarras, tizas, mesas, sillas, etc.), pero que no es del todo cierto, ya que hoy
en dia también se precisa de los grandes avances tecnolégicos como son las
pizarras electronicas, los ordenadores, las tablets, los programas informaticos,
entre otros. Por lo tanto ahora ya no podré decir que estas empresas se
financian Unicamente con los fondos propios, si no que habra que poner un

especial interés en la combinacién de fondos propios y deuda.

En 2015, segun el Instituto Nacional de Estadisticas (INE), la aportacion del
sector de la educacion en el PIB espafiol era del 3,26% estando por debajo
solo de sectores tan punteros como es la produccion de alimentos, los
suministros de energia, la construccién y los servicios de alojamiento y

alimentacion. Y muy proxima a la aportacién de las Administraciones Publicas.

Desde los dltimos veinte afios, su aportacion ha estado muy pareja a la actual
salvo en los afos de la crisis que cay6 hasta casi un punto porcentual, debido
en gran parte a los recortes que se produjeron desde el Gobierno y que
afectaron a la Educacion. A pesar de ello, esto dur6 poco tiempo y pronto volvié

a estar en los porcentajes que ha estado durante los veinte Gltimos afos.

En los ultimos 160 afios, se han producido muchas modificaciones de la Ley de

educacion, pasando desde 1857 con la Ley Moyano hasta el 2013 con la



LOMCE teniendo hasta 8 leyes distintas, y a pesar de esto obteniendo un buen

resultado en todas ellas.

1970 1990
L 5195§ e ol 2002
ey Ensefianzas
Y medias LOCE
1939
Ley Instruccién 2006
publica LOE

1857
Ley Moyano

Por lo tanto, en el presente trabajo pretendo los siguientes objetivos:

e Estudiar como es la estructura financiera de las diferentes empresas de
educacion agrupandolas mediantes variables dicotomicas segun su
solvencia e insolvencia. Utilizando una muestra de 1.098 empresas del
sector durante tres afios (2012, 2013 y 2014).

e Analizar si hay diferencias entre las empresas solventes e insolventes
con respecto a los diferentes ratios calculados y observar si se producen

cambios en los tres afios a analizar.

Para llevar a cabo dicho estudio, después de realizar varios trabajos a lo largo
de la carrera en la materia, considero que la mejor opcién para conocer si las
variables (solvencia e insolvencia) tienen la misma significacion y la misma
importancia en cada uno de los ratios que he calculado, es hacer la Prueba de
t-student y estructuraré dicho trabajo en varias etapas, una primera en la que
se plasmaran las diferentes definiciones de lo que segun la ley y los expertos
es la insolvencia, otra parte en la que explicaré la obtencion de los diferentes
datos para la realizacion de su estudio y andlisis, junto con la muestra y la
técnica econométrica utilizada para su estudio, asi como la interpretacion de
los mismos y para finalizar el estudio, plasmaré las conclusiones obtenidas de

todo el estudio realizado.



1- INSOLVENCIA EMPRESARIAL
Segun la mayor parte de los expertos, la insolvencia es un claro sinénimo del

fracaso empresarial.

Pero ¢que es el fracaso empresarial? Este, seglin quien puede ser una cosa u
otra, dicho de otra manera, el fracaso empresarial no tiene un concepto
objetivo, si no que mas bien es algo subjetivo. Por lo tanto, lo que resulta
realmente interesante definir son las diferentes acepciones de fracaso

empresarial.

1.1- Fracaso empresarial
Vamos a repasar una lista de las definiciones segun los diferentes autores de lo

que era el fracaso empresarial:

Calvo-Flores y Pérez de Lema decian (2002), que el fracaso empresarial son
aquellos estados de la empresa que repercuten de forma negativa tanto en la
relacion que esta mantiene con los diferentes agentes, tanto internos como
externos. Por lo que de esta definicion no se puede sacar nada en claro, ya que

pueden surgir dudas sobre la situacion en la que se encuentra la empresa.

Tascon y Castafio (2010) se basaron en obtener la definicion de una serie de
estudios realizados anteriormente por diferentes autores espafioles que

nombraré a continuacion:

e En un primer grupo tendriamos las definiciones de Garcia et al. (1995)
gue considera como fracasada aquella empresa morosa, tratando como
tal a aquella que después de pasar tres meses del vencimiento de sus
créditos aun no les han hecho efectivos. Mientras que Gabas (1990)
decia que solo eran fracasadas aquella que no podian hacer frente a sus
gastos.

e En un segundo grupo tenemos aquellas declaradas en concurso de
acreedores, suspension de pagos o quiebra (Lizarraga, 1997; Fernando
y Blanco, 1998; Lépez et al.,, 1998; Roman et al., 2001; Gémez et al.,
2008).

e En un tercer grupo, tenemos a autores como Correa (2003) y Rubio

(2008), que dicen que es una empresa fracasada aquella que incurren



en quiebra técnica, es decir, que tienen un Patrimonio Neto contable

negativo.

Tascén y Castafio (2010) también recopilaros definiciones fuera de Espafia:

e Graveline y Kokalari (2008), que a su vez, para definir la empresa

fracasada hacen tres grupo:

Beaver (1996) y Marais et al. (1984) que define la empresa fracasada
como aquella que no puede hacer frente a sus deudas llegado el
vencimiento.

Deakin (1972) dice que son fracasadas aquellas que estan en
quiebra, insolvencia o liquidadas. Zmijewski (1984) solo considera
fracasadas las que estan en quiebra, Taffler (1982) considera las que
estan en el plazo de liquidacion voluntaria y Bechetti y Sierra (2003)
gue toma como fracasadas las que cesan su actividad.

Altman et al. (1981) considera empresas fracasadas aquellas con
insolvencia técnica o que poseen una falta de liquidez, Gilbert et al.
(1990) y Hill et al. (1996) que considera como tal a aquellas que
poseen resultados negativos un afo tras otro. Gazengel y Thomas
(1992) que consideran a aquellas empresas que a lo largo de los
afios crean una carga financiera mayor que los ingresos. Por ultimo
Davydenko (2005) que considera que aquellas empresas que poseen
un valor de sus activos reducidos, 0 que poseen un tesoreria escasa

estan destinadas al fracaso.

1.2- Concurso de acreedores

Por lo general, toda empresa quebrada e insolvente, entra en concurso de

acreedores, de hecho, en esta situacion es cuando se ve con mayor claridad

los problemas evidentes de hacer frente a sus pagos. Para este apartado,

recurriré al Derecho Concursal, en el que encontraré una serie de normas que

regulan las relaciones entre varios sujetos, cuando uno de ellos no puede hacer

frente a las obligaciones contraidas con el otro generando de esta manera una

insolvencia que podria ser absoluta o relativa. Este caso le encontramos

regulado en la Ley 22/2003, de 9 de julio, Ley Concursal, con ella desaparecio

el anterior procedimiento de quiebra y suspension de pagos.



Por todo ello a continuacion pasamos a ver lo que dicha Ley nos dice.

1.2.1- Los presupuestos de la declaracion

Segun la Ley, 22/2003, de 9 de julio, Concursal, en su Titulo 1, Capitulo 1
habla de los presupuestos del Concurso.

En el articulo 1 nos habla del presupuesto subjetivo y nos dice que podra ser
declarada en concurso cualquier persona deudora, ya sea fisica o juridica, a
excepcién de las que se establecen en el apartado 3 que no son mas que las
entidades que integran la organizacion territorial, los organismos publicos y
demas entes de derecho publico.

Para analizar el presupuesto objetivo, tenemos el articulo 2 de la Ley de
Concurso, que dice que solo sera declarado cuando el deudor sea insolvente, y
gue esta se dara siempre y cuando el sujeto deudor no cumpla de manera
regular sus obligaciones exigibles.

Conocemos que hay dos tipos de insolvencia, la absoluta y la relativa.

La primera de ellas, se da cuando es imposible que el deudor pague, debido a
gue tiene imposibilidad de obtener crédito y que los bienes de los que dispone
son insuficientes para cubrir dichas deudas. La segunda se da cuando el sujeto

tiene bienes, pero no dispone de liquidez.

1.2.2- Situacion de la insolvencia en el concurso

Podemos localizar dos situaciones de insolvencia, la actual que es en la que se
encuentra el deudor en el momento que sabe que no puede pagar y que por lo
tanto se cumple el presupuesto objetivo. Esta declaracion la podra solicitar
tanto el deudor como el acreedor.

Por otro lado tenemos la insolvencia inminente que se da cuando se observa
gue el deudor no va a poder pagar de manera regular las obligaciones exigibles
de las que dispone. La mejor persona para detectar esto es el propio sujeto,
gue podra declarar dicho concurso, de manera que éste acabe en convenio y

garantice de esta manera la permanencia de la empresa.

1.2.3- Solicitud de la declaracién de concurso
Como he dicho en el apartado anterior, cuando sea una situacion de
insolvencia actual, podra solicitar la declaracién tanto el deudor como el

acreedor, mientras que si es inminente solo podra solicitarla el deudor. Pero en



el articulo 3 de la Ley de Concurso, nos dice que también esta legitimado para
declarar dicha insolvencia el mediador concursal segun lo establecido en el
Titulo X de esta misma Ley.
En el articulo 4 de esta misma Ley, nos dice que el Ministerio Fiscal podra
intervenir cuando el deudor actie de forma fraudulenta contra el patrimonio y el
orden socioeconémico, comunicando al Juez de lo mercantil de dichos actos.
De esta misma forma instard a la comunicacion de aquellos hechos a los
acreedores para que aquellos que lo deseen soliciten la declaracion de
concurso.
En el articulo 5 nos dice que si el concurso es declarado por el deudor, éste
sera de manera Voluntaria. Mientras que si lo hace el acreedor, el concurso
sera necesario.
Cuando el concurso es voluntario, nos dice el articulo 6 de la Ley, que el
deudor podré solicitar la declaracion en cualquier momento, siempre y cuando
se cumplan las condiciones necesarias para ello.
En la solicitud que realice debera de sefalar si es una insolvencia actual o
inminente.
A la solicitud le debera acompanar la siguiente documentacion:

e Un poder especial para solicitar el concurso.

e Una memoria econdémica y juridica de la actividad que haya realizado

en los tres afios anteriores a la declaracion.
e Uninventario en el que aparezcan los bienes y derechos.
e Una relacion de todos sus acreedores con la cuantia y el vencimiento de
los créditos.

e La plantilla de trabajadores.

Si esta obligado a llevar contabilidad, a mayores de esto debera de acompafar:
e Cuentas anuales, informes de gestion o de auditorias de los tres afios
anteriores.
e Memoria de los cambios significativos en el Patrimonio.
e Estados financieros intermedios elaborados con posterior a las Ultimas

cuentas anuales presentadas.
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e Si forma parte de otro grupo de empresas presentard las cuentas
anuales, informes de gestion correspondientes a los tres afios anteriores
y un informe de auditoria, asi como una memoria de las actividades que

realizan.

Cuando el concurso es necesario, este sera solicitado por el acreedor, segun el
articulo 7 de la Ley, dice que en esta situacion el acreedor debera expresar en
la solicitud el tipo de titulo o hecho en el que articula dicho fundamento, asi
como el origen, la naturaleza, el importe, fechas de adquisicién y vencimiento y
situacion actual del crédito. Para cefiirnos mas al tipo de titulos o hecho en los
que se funda dicha declaracion volveremos al articulo 2.4 de la Ley Concursal
gue dice:

“Si la solicitud de declaracion de concurso la presenta un acreedor, debera
fundarla en titulo por el cual se haya despachado ejecucion o apremio sin que
del embargo resultasen bienes libres bastantes para el pago, o en la existencia

de alguno de los siguientes hechos:

1.° El sobreseimiento general en el pago corriente de las obligaciones del

deudor.

2.° La existencia de embargos por ejecuciones pendientes que afecten de

una manera general al patrimonio del deudor.

3.° El alzamiento o la liquidacion apresurada o ruinosa de sus bienes por el

deudor.

4.° El incumplimiento generalizado de obligaciones de alguna de las clases
siguientes: las de pago de obligaciones tributarias exigibles durante los tres
meses anteriores a la solicitud de concurso; las de pago de cuotas de la
Seguridad Social, y demas conceptos de recaudacion conjunta durante el
mismo periodo; las de pago de salarios e indemnizaciones y demas
retribuciones derivadas de las relaciones de trabajo correspondientes a las tres

ultimas mensualidades”.
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1.2.4- Proceso de declaracion de concurso

En el Capitulo Il de la Ley Concursal nos dice que son competentes para
conocer del concurso los Jueces de lo Mercantil y que la jurisdicciéon del juez
del concurso es exclusiva y excluyente. La competencia para declarar le
corresponde al Juez de lo mercantil en cuyo territorio tenga el deudor el centro
de sus intereses principales.

La declaracion del concurso se da por medio de una resolucion judicial que
reviste la forma del auto por el que tiene que fue motivado y por el cual se

declara en concurso al concursado.

1.3- COmo saber si una empresa esta en quiebra
Algunas de las maneras de saber si una empresa puede estar en quiebra son:

e Observando si durante los ultimos ejercicios, la cantidad de productos
vendidos han bajado (la demanda ha disminuido de manera constante
en los dltimos ejercicios).

e Si hay una considerable reduccion en los anuncios y publicidad de dicho
servicio. Esta es una medida que se toma para apaliar la reduccion de
ingresos como consecuencia de la disminucién de la demanda.

e Los gastos superan a los ingresos y esto causa que no puedan hacer
frente a todas las deudas contraidas.

Al margen de todo esto, lo mas importante es estar atento al analisis financiero,
ya que con ello nos permite saber en un momento determinado, el estado de
salud que tiene esa empresa y por lo tanto, si se ve que flojea en algo, puede
llegar a darnos una idea de esa posibilidad de quiebra. La manera de hacer
este andlisis financiero, es por medio de ratios, ya que con ellos puedes ver
fallos que tu considerarias que no existen viendo simplemente sus cuentas
anuales.

A mayores de estos analisis financieros se deben de hacer otra serie de
estudios complementarios como puede ser un analisis de comparacion de
medias, andlisis discriminante, matriz de correlaciones, analisis logit, modelos

de supervivencia (Cox Model), modelos de redes neuronales, Bis Data, etc.
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INVESTIGACION EMPIRICA

Después de realizar varios trabajos a lo largo de la carrera en la materia, he
decidido que para conocer si las variables (solvencia e insolvencia) tienen la
misma significacién y la misma importancia en cada uno de los ratios que he

calculado, es hacer la Prueba de t-student.
Para realizar este Trabajo de Fin de Grado, he seguido los siguientes pasos:

2.1- Primer paso: fuente, muestra y variables analizadas

Como todos sabemos, la biblioteca de la UVa es muy amplia, tanto online como
fisicamente. Por lo tanto me he dirigido a la base de datos propia de la UVa,
mas concretamente a la de ORBIS que es una base de datos que incluye
informacion sobre mas de 200 millones de empresas que colaboran con
Bureau van Dijk (creador de Orbis). En ella he hecho una seleccion de una
muestra de 1.098 empresas seleccionando Unicamente aquellas empresas que
perteneciesen a Espafia y que formasen parte del sector de la Educacion
(Grupo 85 segun el tipo de actividad de ORBIS).

Una vez obtenida esta clasificacion, se puede observar que hay ciertas
limitaciones en la informacion, ya que para ciertos afos, las empresas
disponen de unos datos, pero hay ausencia de otros, por lo tanto después de
una profunda observacién, llegué a la conclusion de que los afios 2012, 2013 y
2014 eran aquellos en los que menos datos faltaban y a su vez aquellos afios
gue mas coincidian entre las empresas, descargué todos y cada uno de los
datos de las empresas para esos tres afios, y obtuve una muestra de 1.098
empresas, pero debido a la pérdida de datos que viene dada por
informaciones missing en determinadas empresas dentro de la base de datos,
hace que la muestra se reduzca a una cantidad de entre 800 y 900 empresas
dependiendo del afio (en 2012 hay 847 empresas, en 2013 hay 874 empresas

y en 2014 nos encontramos con 862 empresas).

Las variables que voy a analizar son la solvencia e insolvencia de todas las
empresas del sector (en mi estudio he dado el valor 0 a las empresas solventes
gue poseen fondos propios positivos y el valor 1 a las empresas insolventes y
gue poseen fondos propios negativos), para conocer la significaciéon que las

variables (Ratios) tienen a la hora de marcar la solvencia o insolvencia de las
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empresas me fijaré en alguno de sus ratios, ya que se ha demostrado que los

ratios financieros tienen una mayor capacidad predictiva.

Estos ratios econdémico financieros se pueden clasificar en seis grupos, segun
el tipo al que pertenecen, y hay que tener presente que estos ratios son unos
proporcionados por el propio ORBIS, mientras que otros han sido producidos
por elaboracion propia para predecir la insolvencia de las empresas de
educacion de Espafia. Los ratios que tendré en cuenta para el estudio seran los

siguientes:

e De Rentabilidad:
¢ ROE: Es el ratio que mide la rentabilidad del capital, es decir,
mide el rendimiento que obtienen los accionistas de los fondos
invertidos.

Beneficio Neto
ROE

~ Fondos Propios
Cuanto mas alto sea el valor del ROE, mejor sera para los
accionistas y con ello para la empresa.

¢ ROA: Es el ratio que mide la rentabilidad econémica, es decir,
el rendimiento que se obtiene de todas las inversiones

realizadas.

BAIl

ROA=————
Activo total

Al igual que en la ROE, cuanto mas alto sea este ratio mejor
sera para la empresa, ya que eso supone que le esta sacando
una rentabilidad a las inversiones realizadas.

¢ Margen de beneficio: Mide el beneficio que obtenemos sobre

el importe neto de negocios.
g BAL
INCN
Cuanto mayor es este ratio, mejor, ya que nos indica que el
beneficio obtenido ha superado a las ventas realizadas en ese

periodo de tiempo.
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De Estructura:

¢

Inmovilizacion: Este ratio que mide el peso de los activos fijos,
sobre los activos totales de la empresa.

Inmovilizado total neto

Inmovilizacion = -
Activo total neto

Depende de la situacion en la que una empresa se encuentre,
gue este ratio sea elevado puede ser bueno o malo. En
épocas de posibilidad de quiebra, esto implica que la mayor
parte de su activo es fijo y que por lo tanto habr4d mas
complicaciones para obtener liquidez, este ratio estara
siempre comprendido entre 0 y 1, pero nunca lo superara.
Endeudamiento: Mide la relacion existente entre el importe de
los fondos propios de una empresa con relacion a las deudas
gue ésta mantiene.

Recursos ajenos

Endeudamiento = - -
Patrimonio Neto

Como en otras ocasiones, sera conveniente que este ratio sea
elevado o bajo segun la situacion econOmica en la que se

encuentre cada uno.

De equilibrio financiero:

¢

Para medir el peso que tiene la deuda a largo plazo sobre el
inmovilizado total, o lo que es lo mismo, la parte de los activos
fijos que estan financiados con deuda a largo plazo, que en
caso de impago, seria la parte de la deuda a largo plazo que
se puede pagar con el inmovilizado.

Deuda a largo plazo

Inmovilizado total
En situaciones de quiebra, cuanto mas pequefio sea este ratio

mejor, ya que nos aseguramos que la deuda a largo plazo
podr& ser pagado al menos con el inmovilizado total.

Es aquella parte del inmovilizado total que esta financiada con
los fondos propios de los accionistas.

Fondos propios

Inmovilizado total
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Lo mejor para una empresa con posibilidad de quiebra, es que
este ratio sea mayor que uno, ya que de esta manera el
inmovilizado estara financiado por los propios accionistas y no

por la deuda, lo cual es una buena sefal.

e De liquidez: Es el ratio de liquidez mas utilizado y es el que nos
verifica la capacidad que una empresa tiene para afrontar las
obligaciones a corto plazo.

Activo circulante

Liquidez = - -
Pasivo circulante

Cuanto mayor sea este ratio mejor, ya que eso es una sefal de
gue el empresario podra hacer frente ya mismo de todas las
obligaciones que tenga a corto plazo. Lo mas conveniente es que

este ratio este por encima de 1.

e Capacidad de endeudamiento:
¢ Intereses de cobertura: Es el ratio que mide la capacidad que

tiene una empresa para pagar los gastos de la deuda.

BAIl

RIC =
Gastos financieros

En este caso lo mejor para la empresa es que el ratio esté por
encima de 1, lo cual nos indica que los beneficios son
mayores que los intereses de la deuda y por lo tanto

podremos hacer frente a ellas.

e De eficiencia:
¢ De gastos de personal: Mide la eficiencia de los trabajadores

sobre la produccion realizada.

Gastos de personal
INCN

Que este ratio sea lo mas bajo posible quiere decir que los

De gastos de personal =

trabajadores realizan su trabajo con la mayor eficiencia y por
lo tanto que al menos, cubren los gastos del personal con la

cantidad de negocio realizada.
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2.2- Metodologia empirica

A lo largo de la historia, son muchas las investigaciones que se han realizado
diversos andlisis para predecir la insolvencia como pueden ser los analisis
univariantes, modelos econométricos logit y probit, andlisis discriminante

multiple, diversos andlisis de estudios con estadisticos, entre otros muchos.

Como he indicado anteriormente la metodologia que utilizaré para estudiar la
importancia de las variables en la solvencia e insolvencia de las empresas de

educacion es el andlisis del estudio de la t-student.

Para estudiar la importancia o significacion de las variables que marquen la
solvencia e insolvencia, haré un analisis de significacién de hipoétesis, esto
significa verificar que una hipdtesis se cumple y que por lo tanto es importante
y que la otra por el contrario no se cumple y no es importante en una regresion
de tiempo. Por lo tanto tengo una variable dicotbmica con dos muestras
planteandose dos hipotesis en este trabajo, diré que la hipdtesis nula
(Ho=empresas sanas) son las empresas sanas y por lo tanto la hipétesis
alternativa (H;=empresas en quiebra) son las empresas que se encuentran en

quiebra.

2.3- Resultados empiricos
Ahora pasaré a analizar los resultados obtenidos durante el estudio. Analizaré

las variables desde un contraste de hipotesis de significacion de las variables.

Como tengo disponible datos para tres afos diferentes, realizaré este proceso
para cada uno de los afios y asi veré como ha evolucionado durante los ultimos

afios para poder sacar una conclusion.

Para realizar este andlisis he usado el paquete estadistico de IBM SPSS, he
visto los casos de datos que hay (validos o no validos) para cada uno de los
ratios y los afios, comprobando el porcentaje de datos validos para hacer el

andlisis.

Luego he calculado una serie de estadisticos como es la media, etc. para ver
un poco el comportamiento de cada uno de los ratios en el conjunto de las

empresas.
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Por ultimo he calculado el valor de las t-student para conocer si los ratios son
significativos en dichas variables y para que de esta manera poder observar la
significacion de cada uno de ellos en dicho estudio.

2.3.1- Estudio de la validez de los datos

Para empezar, diré que la muestra de empresas totales que ORBIS me di6 en
su dia fue de 1.098 empresas del sector de la educacién, pero comose puede
ver en el cuadro 7.2. del anexo no todas las empresas disponian de datos para
calcular todos los ratios necesarios para dicho analisis y por lo tanto a lo largo
del analisis de estas empresas o bien se pierden o bien no me aportan toda la

informacién necesaria.

Por ello, en esta tabla antes indicada puedo observar la clasificacion de las
empresas, segln sean empresas sanas con un 0 y empresas en quiebra con 1

y la aportacion de datos que estas dan al analisis.

Para el afio 2012 (Tabla 7.2.1 del anexo) tengo un total de 847 empresas
tienen al menos uno de los valores de los que nos interesan, 874 empresas
para el aflo 2013 (Tabla 7.2.2 del anexo) y 862 empresas para el afio 2014
(Tabla 7.2.3 del anexo). Por lo tanto, todas aquellas empresas que no poseian
absolutamente ni un solo dato, quedan automaticamente descartadas para el

andlisis a realizar.

Pues bien, ahora me centraré en cada uno de los afios y veré si dentro de ellos

también se pierden algunos valores o0 no.

En el 2012, tenemos una muestra de 847 empresas, de las cuales 770 son
solventes y 77 estan en quiebra, los datos de estas primeras suelen estar para
todas las empresas, mientras que para las segundas encontramos alguna
pérdida mas que en las anteriores. Lo mismo nos suceden con los afios 2013 y
2014, en el que los datos de las empresas sanas encontramos pérdidas de
valores poco numerosas y en las empresas en quiebra un poco mas, sobre

todo para la obtencion de la ROE.

2.3.2- Calculo de los estadisticos
El siguiente paso a realizar ha sido el de calcular los estadisticos de cada una

de las variables independientes para obtener de esta manera a primera una
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breve informacién sobre estas mismas (Podemos verlo en el cuadro 7.3.1,
7.3.2 y 7.3.3 del anexo).

Gracias al célculo de los estadisticos puedo observar, como van a comportarse
segun los valores de la media, la desviacion tipica y los valores maximos y

minimos.

Si solo me guio por el valor de la media, esto podria llevarme a algun tipo de
equivocacion y confusion, ya que cada una de las variables dispondra de una

media (mas grande o mas pequefia) segun el valor que estén midiendo.

Un poco mas acertado podria ser usar el rango, que es el intervalo que hay
entre el valor maximo de un grupo y el valor minimo de ese mismo grupo, por
ello, como puedo ver en la tabla, todas las variables tienen un rango muy
grande, esto es debido a que hay un maximo alto (que pertenecera a las
empresas sanas 0 a las empresas en quiebra) y un minimo bajo que puede
llegar a ser incluso negativo (que pertenecera al grupo opuesto de empresas),
lo cual me puede dar una sefial de que hay una gran diferencia entre los
valores las empresas sanas y las que estan en quiebra y por lo tanto que cada

grupo de empresas tiene unos perfiles completamente distintos.

Pero la mejor manera de identificar si estos grupos de empresas tienen perfiles
distintos las unas entre las otras, es fijandome en la desviacién dada en cada
una de ellas, como puedo observar si cojo dos variables distintas (ratios) que
las desviaciones que estas tienen son completamente diferentes, algo que me
indica, a priori, que las diferentes empresas segun sean solvente o insolventes,
tienen perfiles completamente distintos y que por lo tanto si que existen
diferencias entre las empresas sanas y solventes y aquellas que estan en

quiebra o proceso de ello.

2.3.3- Matriz de correlaciones por afios

Una matriz de correlaciones es una tabla de doble entrada, que muestra una
lista de variables de forma horizontal y la misma lista, en el mismo orden de
forma vertical. Para rellenar esa tabla se ponen unos en la diagonal principal de
la matriz (Ya que cada variable con ella misma esta totalmente correlacionada),

y en el resto de celdas se pone el valor del coeficiente de correlacion entre
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cada pareja de variables, de esta manera por encima de la diagonal principal
tendrds unos valores correspondientes a la correlacion de esas parejas de
variables, y por debajo de la diagonal principal tendrds los mismos valores que

corresponderan a las mismas parejas de variables.

En las tablas del anexo, exactamente en las tablas 7.4.1, 7.4.2 y 7.4.3, se
observa que las matrices de correlacién de las variables para los diferentes
afos, 2012, 2013 y 2014 respectivamente.

A simple vista podria decir que todas las variables estan correlacionadas, ya
gue todas buscan un fin en comdn que es la busqueda de las empresas que
estén en quiebra o sanas, pero cuando indago dentro de las diferentes matrices
de correlacion, compruebo que esto no se cumple, ya que veo que el
coeficiente de correlacion es muy bajo, llegando en muchos casos a ser incluso
negativo, lo cual me indica que cuando uno afecte de manera positiva, el otro lo

ira a hacer de manera negativa.

Por lo tanto se puede decir que todas las variables son independientes y no
tienen ningun tipo de correlacion con otras variables. Otra cosa es que luego
las variables nos aporten informacion de interés o no para la realizacion del

estudio.

2.3.4- Analisis t-student
En este punto del trabajo se llega a su ultima fase, justo anterior a la obtencion
de las conclusiones finales y con las que de verdad se da paso a la finalizacion

del trabajo.

Para ello, he realizado una prueba de analisis T-student con el paquete de
programa estadistico SPSS Statistics y me da una serie de tablas con todas las
pruebas de muestras independientes y me mostrara la importancia de cada una
de las variables a la hora de designar si son importantes o0 no para detectar las

empresas que se encuentran en quiebra y las empresas que estan sanas.

A priori hay ciertas variables que no van a ser de utilidad en el modelo y otras
gue si lo seran por eso procederé a dar mi opinion sobre cada una de ellas y

luego a comprobar si es verdad lo que yo pensaba o no.

20



ROE: Como bien sabemos, la ROE, es la rentabilidad del capital, es
decir, mide el rendimiento que obtienen los accionistas por las
aportaciones de capital que han realizado. Por lo tanto, a primera vista
diré que es una variable importante a la hora de decidir si una empresa
esta sana o en quiebra.

ROA: Este es otro ratio que por pura logica sabemos que es de
importancia para el estudio que en este trabajo estoy llevando a cabo, ya
gue lo que mide es la rentabilidad que la empresa obtiene de las
inversiones realizadas en ella y por lo tanto si éste es elevado es una
sefal de que las cosas van bien y obtengo un elevado rendimiento de
las inversiones realizadas.

Margen de beneficio: Variable que mide el beneficio que obtenemos
sobre el importe neto de negocios. Como en los dos casos anteriores
podemos deducir que es una variable importante en este estudio, ya que
si esta variable es mas alta significa que obtenemos mas beneficios y
gue por lo tanto habra menos posibilidades de caer en quiebra.
Inmovilizacion: Esta variable lo que nos mide, es el peso de los activos
fijos sobre los activos totales de la empresa, lo que nos mide es el peso
gue tienen los activos de dificil capacidad de liquidacion sobre el activo
total, podriamos decir a simple vista que esta variable no va a afectar a
gue una empresa caiga en quiebra o no, ya que es una variable con
poco aporte hacia alguna de las posibles causas de quiebra.
Endeudamiento: Esta variable nos mide la relacion existente entre el
importe de los fondos propios de una empresa con relacion a las deudas
gue ésta mantiene. A priori es un factor importante para explicar la
posible quiebra o no de la empresa, ya que cuanto mayor sea dicho
ratio, menos posibilidades de quiebra habra.

Deuda a largo plazo/Inmovilizado total: Este ratio nos mide la parte de
los activos fijos que estan financiados con deuda a largo plazo, de una
manera se podria decir que es aquella parte de la deuda a largo plazo
gue se puede pagar con la venta del inmovilizado, por lo cual diremos

gue si que es importante esta variable.
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Fondos propios/Inmovilizado total: Este ratio o variable, nos muestra la
parte del inmovilizado total que esta financiada con los fondos propios
de los accionistas y que a priori podemos ver como de gran relevancia,
ya que nos mide aquella parte que hemos adquirido y que al ser con
dinero nuestro, no debemos devolver.

Liquidez: Es el ratio o la variable que nos mide la capacidad que una
empresa tiene para afrontar las obligaciones a corto plazo, en un
principio y a priori es una variable significativa, ya que cuanta mayor
liquidez tengamos, mayor sera este ratio y mejor sera para la empresa,
ya que supondra una mayor facilidad para pagar las deudas y no caer en
quiebra.

Intereses de Cobertura: Variable que mide la capacidad que tiene una
empresa para pagar los gastos de la deuda, por lo tanto que para el
estudio que estoy realizando a priori es una variable de importancia, ya
gue si la empresa tienen capacidad de cubrir los intereses de la deuda
permitira que esta luche por no caer en quiebra.

De gasto de personal: Mide la eficiencia de los trabajadores sobre la
produccion realizada, esto a priori podremos decir que poco tiene que
ver con que una empresa pueda caer en quiebra o no, por lo tanto de

primeras diremos que esta variable no es significativa.

Para comprobar si lo que acabo de decir es cierto o no, expondré brevemente

los valores que he obtenido en las pruebas de t-students, para confirmar si mi

afirmacioén es correcta o no.

Comenzaremos por el afio 2012:

ROE: se obtiene una serie de valores, el valor del t es -9,513 y esta
fuera del intervalo de confianza [483123 , 734'341] y el valor de
significacién es 0,000<0,05 por lo tanto, ahora ya si podemos asegurar
gue dicha variable es importante para explicar el comportamiento de las
empresas.

ROA: se busca el valor de su t que en este caso es de -7,280 y a su
intervalo de confianza [10’626 , 18’471] con lo que podemos comprobar

gue se cumple lo que habia dicho a simple vista y para finalizar con esta
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variable veremos el valor de significacion que posee que es 0,000<0,05
por lo tanto se cumple lo dicho.

Margen de beneficio: Vamos a la tabla del anexo y vemos que su valor
de t es -5,684 y el intervalo de confianza [6'355 , 13'060] y el valor de
significacion es de 0,000<0,05 por lo tanto esta variable es significativa y
si explica el caso.

Inmovilizacion: En la tabla observamos que su valor t es de 0,714 y que
se encuentra dentro del intervalo de confianza [-4’863 , 10'420] y que su
valor de significacion es 0,476>0,05 lo cual nos demuestra que esta
variable no es significativa para explicar el caso estudiado.
Endeudamiento: Para comprobar que esto es asi, vemos que el valor de
t es de 5,016 y que su intervalo es [2252’100 , 5147°648] y su valor de
significacion igual a 0,00<0,05 lo cual nos demuestra que la variable es
significante y debe estar dentro del analisis.

Deuda a largo plazo/Inmovilizado total: Lo comprobaremos como en
otros casos, su valor de t es de -5,446 que se encuentra fuera del
intervalo [-374'728 , -176,096] y su p-valor es de 0,000<0,05 lo cual nos
demuestra que es una variable significativa.

Fondos propios/Inmovilizado total: Al ir al valor de t que es de 0,367 y al
intervalo [-1374°954 , 3713'928] y su valor de significacién 0,367>0,05
descubrimos que no se cumple lo dicho y que no es significante en el
modelo.

Liquidez: Otra vez en este caso cometo un error al pensar que era una
variable significativa, ya que cuando voy al cuadro del anexo y veo que
el valor de la t es de 0,413 y que se encuentra dentro del intervalo de
confianza [-3’660 , 5610] y que por lo tanto lo que yo pensaba no se
cumple, ademas si vemos el valor de significacion es de 0,680>0,05 por
lo que podemos decir que no es significativa y que estabamos
equivocados con lo que pensabamos al principio.

Intereses de Cobertura: Viendo el cuadro del anexo, observamos que el
t-valor es de 2,254 y que estd dentro del intervalo de confianza
[0'640 , 110'972] lo que implica que la variable no es significativa para el

modelo y que se comprueba con el p-valor que es 0,25>0,05.
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e De gasto de Personal: Para comprobarlo como siempre procederemos a
la tabla del anexo y observaremos que el valor de lat es de -1,398 y que
esta dentro del intervalo [-8'869 , 1°489] y que viendo su p-valor que es
0,162>0,05 es una variable que efectivamente no es significativa.

En el afio 2013, ¢ sucedera lo mismo?

e ROE: obteniendo una serie de valores, el valor del t es -0,678 y esta
fuera del intervalo de confianza [44°041 , 90'533] y el valor de
significacion es 0,00<0,05 por lo tanto, para este afio podemos decir que
dicha variable es significativa.

e ROA: Busco el valor de su t que en este caso es de -6,032 y a su
intervalo de confianza [8'886 , 17°459] con lo que podemos comprobar
gue se cumple lo que habia dicho a simple vista y para finalizar con esta
variable veremos el valor de significacion que posee que es 0,000<0,05
por lo tanto se cumple lo dicho.

e Margen de beneficio: Vamos a la tabla del anexo y vemos que su valor
de t es -4,021 y el intervalo de confianza [4'122 , 10’705] y el valor de
significacion es de 0,000<0,05 por lo tanto esta variable es significativa y
si explica el caso.

e Inmovilizacion: En la tabla observamos que su valor t es de 0,407 y que
se encuentra dentro del intervalo de confianza [-5'917 , 9°016] y que su
valor de significacion es 0,684>0,05 lo cual nos demuestra que esta
variable no es significativa para explicar el caso estudiado.

e Endeudamiento: Para comprobar que esto es asi, vemos que el valor de
t es de 2,674 y que su intervalo es [682’'996 , 4451°483] y su valor de
significacién igual a 0,008<0,05 lo cual nos demuestra que la variable es
significante y debe estar dentro del andlisis.

e Deuda a largo plazo/lnmovilizado total: Lo comprobaremos como en
otros casos, su valor de t es de -2,849 que se encuentra fuera del
intervalo [-169°088 , -31°111] y su p-valor es de 0,005<0,05 lo cual nos
demuestra que es una variable significativa.

e Fondos propios/Inmovilizado total: Al ir al valor de t que es de 0,927 y al
intervalo [-1417°109 , 3953’673] y su valor de significaciéon 0,354>0,05
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descubrimos que no se cumple lo dicho y que no es significante en el
modelo.

Liquidez: Otra vez en este caso cometo un error al pensar que era una
variable significativa, ya que cuando voy al cuadro del anexo y veo que
el valor de la t es de 0,966 y que se encuentra dentro del intervalo de
confianzal-1°234 , 3'626] y que por lo tanto lo que yo pensaba no se
cumple, ademas si vemos el valor de significacion es de 0,334>0,05 por
lo que podemos decir que no es significativa y que estdbamos
equivocados con lo que pensadbamos al principio.

Intereses de Cobertura: Viendo el cuadro del anexo, observamos que el
t-valor es de 0,689 y que esta dentro del intervalo de confianza
[-35°558 , 73’980] lo que implica que la variable no es significativa y que
se puede comprobar con el p-valor que es 0,491>0,05.

De gasto de Personal: Para comprobarlo como siempre procederemos a
la tabla del anexo y observaremos que el valor de lat es de -2,060 y que
esta dentro del intervalo [-10°429 , -0’252] y que viendo su p-valor que es

0,06>0,05 es una variable que efectivamente no es significativa.
el afio 20147

ROE: he obtenido una serie de valores, el valor del t es -15,708 y esta
fuera del intervalo de confianza [-7'60136 , 14'43335] y el valor de
significacion es 0,02<0,05 por lo tanto, ahora ya si podemos asegurar
gue dicha variable es importante para explicar el comportamiento de las
empresas.

ROA: Busco el valor de su t que en este caso es de -4,945 y a su
intervalo de confianza [-14'52082 , -6,26916] con lo que podemos
comprobar que se cumple lo que habia dicho a simple vista y para
finalizar con esta variable veremos el valor de significacidbn que posee
gue es 0,000<0,05 por lo tanto se cumple lo dicho.

Margen de beneficio: Vamos a la tabla del anexo y vemos que su valor
de tes -4,524 y el intervalo de confianza [-12’09366 , -4'77520] y el valor
de significacion es de 0,000<0,05 por lo tanto esta variable es

significativa y si explica el caso.
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Inmovilizacion: En la tabla observamos que su valor t es de -0,094 y que
se encuentra dentro del intervalo de confianza [-7'91964 , 7°19805] y que
su valor de significacion es 0,925>0,05 lo cual nos demuestra que esta
variable no es significativa para explicar el caso estudiado.
Endeudamiento: Para comprobar que esto es asi, vemos que el valor de
t es de 6,701 y que su intervalo es [-5.180°33626 , -2.833’11884] y su
valor de significacion igual a 0,000<0,05 lo cual nos demuestra que la
variable es significante y debe estar dentro del analisis.

Deuda a largo plazo/Inmovilizado total: Lo comprobaremos como en
otros casos, su valor de t es de -5,867 que se encuentra fuera del
intervalo [288’89559 , 579'57551] y su p-valor es de 0,000<0,05 lo cual
nos demuestra que es una variable significativa.

Fondos propios/Inmovilizado total: Al ir al valor de t que es de -0,675 y al
intervalo [-8.445°88390 , 4.12243511] y su valor de significacion
0,500>0,05 descubrimos que no se cumple lo dicho y que no es
significante en el modelo.

Liquidez: Otra vez en este caso cometo un error al pensar que era una
variable significativa, ya que cuando voy al cuadro del anexo y veo que
el valor de la t es de -2,404 y que se encuentra dentro del intervalo de
confianza [-3’05539 , -0’30876] y que por lo tanto lo que yo pensaba no
se cumple, ademas si vemos el valor de significacién es de 0,06>0,05
por lo que podemos decir que no es significativa y que estdbamos
equivocados con lo que pensabamos al principio.

Intereses de Cobertura: Viendo el cuadro del anexo, observamos que el
t-valor es de -1,356 y que estd dentro del intervalo de confianza
[-95°16069 , 17°42881] lo que implica que la variable no es significativa y
gue se puede comprobar con el p-valor que es 0,176>0,05.

De gasto de Personal: Para comprobarlo como siempre procederemos a
la tabla del anexo y observaremos que el valor de lat es de 2,341 y que
esta dentro del intervalo [0°97187 , 11,04787] y que viendo su p-valor

gue es 0,19>0,05 es una variable que efectivamente no es significativa.
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2.3.5- Interpretacion de los resultados

Como podemos ver en el anterior apartado, no todas las variables que
presentaba para la explicacion del modelo son significativas, sino que hay
algunas que no aportan ningun tipo de importancia en el modelo y que por lo
tanto se podrian quitar. Las variables que si que son significativas y explican el

modelo son:

e ROE: el valor de la t de este ratio es negativo, es decir, que su valor en
las empresas sanas es mayor que en las que se encuentran en quiebra,
por eso, cuando el valor de la ROE aumenta, se disminuyen las
posibilidades de que la empresa entre en quiebra. Esto se explica, por
gue cuanto mayor sea su rentabilidad, aumentan los beneficios y por lo
tanto las posibilidades de pagar las deudas.

e ROA: En este caso sucede lo mismo que con la ROE, que su valor es
negativo y por lo tanto su valor en las empresas sanas es mayor y se
disminuyen las posibilidades de caer en quiebra. Al igual que antes esto
se explica, por que cuando hacemos una inversion queremos al menos
recuperar lo invertido y cuanto mas alto sea la ROA, mayores los
beneficios obtenidos de las inversiones.

e Margen de beneficio: Otro ratio mas que en el valor de la t presenta un
valor negativo aportando un mayor valor en las empresas sanas y
haciendo que disminuyan las posibilidades de quiebra de una empresa.
Esto se explica asi porque al superar los beneficios al importe de
negocio (ventas realizadas), obtenemos un extra que podria servir para
hacer frente a las deudas.

e Endeudamiento: En este caso el valor es positivo, dando un mayor valor
a las empresas en quiebra y aumentando las posibilidades de que la
empresa caiga en quiebra. Esto se explica asi, porque cuando las
deudas son mayores a los fondos propios y la situacion de la empresa
no funciona al maximo rendimiento, no tendriamos la posibilidad de
hacer frente a las deudas con nuestros propios fondos.

e Deuda a largo plazo/Inmovilizado total: En esta ocasiébn nos

encontramos también con una t positiva, lo que aporta un mayor valor a
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las empresas en quiebra y aumentando la posibilidad de que las

empresas caigan en quiebra.

3- CONCLUSIONES

Son muchas las personas que a lo largo de las ultimas décadas han
investigado sobre el fracaso empresarial, de ahi que haya cogido ese color que
le da un aire de importancia mundial. Acotando el territorio a Espafa, en los
ultimos afios el estudio ha aumentado y tomado mayor importancia debido a la
desaparicion de un gran numero de pequefias y medianas empresas, sobre
todo en parte debido al interés de las empresas competidoras por conocer las
causas de la desaparicion de estas.

Con el paso de los afos, los estudios realizados por expertos en la materia y
las mejoras en las tecnologias de analisis, se han obtenido modelos cada vez
mejores para los diversos sectores de la economia y asi poder conocer mejor
las empresas que puedan caer en el fracaso empresarial. Eso si, todos estos
estudios van acompafiados de una buena organizacién contable de las

empresas (que también han mejorado con el paso de los afios).

Como conclusiones generales de este Trabajo de Fin de Grado, es que
analizando las variables, una por una, aquellas que mejor predicen el fracaso
empresarial de las empresas de educacion son los ratios y dentro de ellos los
financieros, centrandonos aun mas en estos, observamos que los de
rentabilidad, de equilibrio y de estructura financiera muestran una mayor
importancia y nos explican el modelo. Esto se debe a que los propios estados
contables nos muestran el deterioro de una empresa que al final acabara

llegando a la quiebra.

A pesar de estar muy avanzados en los estudios de los modelos de prediccion
y observacién de las variables de mayor importancia, aun quedan muchos

estudios por realizar.
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ANEXOS

7.2- Numero de datos disponibles para cada una de las variables.

7.2.1- Numero de datos disponibles para cada variable para el afio 2012.

2012 (N= 847)
Identificador N N validas | N perdidas
,0 | 770 763 7
ROE (%)
1,0 77 7 70
,0 | 770 765 5
ROA (%)
1,0 77 72 5
,0 770 749 21
Margen de beneficio (%)
1,0 77 72 5
,0 | 770 766 4
Inmovilizacion (%)
1,0 77 77 0
_ ,0 | 770 765 5
Endeudamiento (%)
1,0 77 77 0
- ,0 | 770 574 196
Deuda a largo plazo/ Inmovilizado total (%)
1,0 77 60 17
,0 770 744 26
Fondos propios/ Inmovilizado total (%)
1,0 77 76 1
; - ,0 | 770 760 10
Ratio de liquidez
1,0 77 77 0
,0 | 770 582 188
Intereses de cobertura
1,0 77 58 19
,0 770 746 24
De gasto de personal (%)
1,0 77 70 7

7.2.2- Numero de datos disponibles para cada variable para el afio 2013.

2013 (N total= 874)

Identificador N N validas | N perdidas
,0 ] 799 792 7
ROE (%)
10 75 7 68
,0 ] 799 793
ROA (%)
101 75 73 2
,0 ] 799 786 13
Margen de beneficio (%)
101 75 73 2

,0 1 799 797

Inmovilizacion (%)

10} 75 75 0




,0 | 799 796 3
Endeudamiento (%)
1,0 75 75 0
» 0 | 799 589 210
Deuda a largo plazo/ Inmovilizado total (%)
10 75 53 22
,0 | 799 778 21
Fondos propios/ Inmovilizado total (%)
1,0 75 71 4
; - ,0 1 799 791
Ratio de liquidez
1,0 75 75
,0 1 799 588 211
Intereses de cobertura
10| 75 52 23
,0 1 799 781 18
De gasto de personal (%)
10| 75 70 5

7.2.3- Numero de datos disponibles para cada variable para el afio 2014.

2014 (N total= 862)

Identificador N N validas | N perdidas
,0 ] 788 780 8
ROE (%)
10} 74 6 68
,0 ] 788 782 6
ROA (%)
10} 74 73 1
,0 ] 788 782 6
Margen de beneficio (%)
10} 74 71 3
- ,0 ] 788 788 0
Inmovilizacion (%)
10] 74 74 0
,0 ] 788 788 0
Endeudamiento (%)
10] 74 74 0
- ,0 ] 788 579 209
Deuda a largo plazo/ Inmovilizado total (%)
10] 74 56 18
_ » 0 | 788 773 15
Fondos propios/ Inmovilizado total (%)
10] 74 71 3
; - ,0 ] 788 783 5
Ratio de liquidez
10] 74 73 1
,0 ] 788 563 225
Intereses de cobertura
10] 74 52 22
,0 ] 788 769 19
De gasto de personal (%)
10] 74 72 2
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7.3- Tabla de estadisticos.

7.3.1- Tabla de estadisticos del afio 2012.

N

. Desviacion . L.
Media z Rango Minimo Maximo
Vélido | Perdidos estandar
ROE 770 328 2,88 178,06 5081,53 -4431,35 650,19
ROA 837 261 4,87 16,71 195,40 -88,41 106,99
Margen de
e 821 277 3,57 14,10 173,11 -95,16 77,96
Inmovilizacion 843 255 52,65 32,56 264,94 0,00 264,94
Endeudamiento | 842 256 373,96 | 6257,44 221219,89 | -76410,94 | 144808,95
Deuda a L.P./
Inmovilizado 634 464 86,55 381,10 5730,87 0,00 5730,87
total
Fondos propios/
Inmovilizado 820 278 786,30 | 10763,12 | 300368,57 | -5214,40 | 295154,17
total
Ratio de 837 261 3,44 19,74 524,94 0,00 524,94
liquidez
Intereses de
cobertura 640 458 37,77 191,69 4967,19 -2088,28 2878,92
BEUE 516 282 55,29 | 21,12 08,61 0,00 98,61
personal
7.3.2- Tabla de estadisticos del afio 2013.
N . | Desviacioén . .
Media Estand Rango Minimo Maximo
valido | Perdidos AL
ROE 799 299 1545,10 -945,55 599,55
ROA 866 232 4,83 18,22 168,44 -84,88 83,55
Margen de
beneficio 859 239 187,08 -92,92 94,16
Inmovilizacion 872 226 53,27 31,48 111,63 0,00 111,63
Endeudamiento] 871 227 822,09 | 7976,12 | 171980,23 | -24856,20 | 147124,03
Deuda a largo
olErey 642 456 66,80 | 246,34 | 5156,13 0,00 5156,13
Inmovilizado ’ ’ ’ ’ ’
total
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Fondos
propios/ 849 249 | 799,28 | 11034,88 | 314663,35 | -9577,52 | 305085,83
Inmovilizado
total
Ratio de 866 232 2,93 10,25 252,86 ,01 252,87
liquidez
Intereses de
cobertura 640 458 4124,93 573,93 3551,00
DEgasiodes] oo, 247 56,25 | 20,82 98,64 20 98,84
personal (%)
7.3.3- Tabla de estadisticos del afio 2014.
N Desviaci6
Media and Rango Minimo Maximo
valido | Perdidos n estandar
ROE 787 311 6,64 138,08 | 3602,41 | -2905,11 | 697,30
ROA 856 242 4,96 17,46 186,27 -86,47 99,80
Margen de
bencrio 854 244 3,74 15,25 167,61 -90,28 77,33
Inmovilizacion 863 235 53,45 31,64 100,00 0,00 100,00
Endeudamiento 863 235 344,68 | 5038,91 |163157,81-61204,22 | 101953,59
Deuda a largo
plazo/ 636 462 85,21 542,22 | 12891,49 | -2737,94 | 10153,55
Inmovilizado total
Fondos propios/
inmovilizado total | 845 253 1480,36 | 25794,39 | 716177,50 | -14001,67 | 702175,83
Ratio de 857 241 2,72 5,73 86,80 0,00 86,80
liquidez
Intereses de
cobertira 616 482 48,77 197,83 | 3238,18 | -90,78 | 3147,40
De gasto de 842 256 56,48 20,91 96,01 0,00 96,01
personal
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7.4- Matriz de Correlaciones.

7.4.1- Matriz de Correlaciones del afio 2012.

Ende

Deuda

Interes

Marg | Inmo uda | F.P. Liquid Eficiencia
ROE | ROA | Bene | viliza . -P- /Inmov qu es gastos
ficio | cion | Men|/inmovt i do | €2 | Cobet) nersonal
to ilizado ura P
ROE 1,00] 0,24| 0,17|-0,04| 0,32 0,00 0,00 0,01 0,06 -0,07
ROA 0,24} 1,00} 0,60( -0,16| 0,00 -0,08 0,01 -0,01 0,34 -0,21
Marg. Beneficio 0,17| 0,60] 1,00 -0,08| -0,02 0,00 0,02 0,01 0,22 -0,31
Inmovilizacién -0,04| -0,16 | -0,08| 1,00§ 0,05 -0,21 -0,11 0,02 -0,11 -0,04
Endeudamiento 0,32| 0,00|-0,02| 0,05} 1,00 0,00 0,04| -0,01 0,00 -0,01
Deuda 0,00|-0,08| 0,00|-0,21| 0,008 1,000 -001| 0,01| -0,06 0,01
I.p./Inmovilizado
F.P./Inmovilizado 0,00| 0,01| 0,02|-0,212| 0,04 -0,01 1,00 0,00 -0,01 0,03
Liquidez 0,01|-0,01| 0,01| 0,02|-0,01 0,01 0,00 1,00 -0,11 0,02
Intereses
Cobertura 0,06| 0,34| 0,22|-0,11| 0,00 -0,06 -0,01 -0,11 1,00 -0,07
Eficiencia gastos | 4 57| 9 21|-0,31|-0,04|-0,01| 001| 003 002| -007 1,00
personal
7.4.2- Matriz de correlacion del afio 2013.
Marg | Inmo ir:jie Dleuda F.P. Liquid Inteesres Eficiencia
ROE ]| ROA] .Ben | viliza mien /In.rg.ov /Inmov gz Cobert gastos
eficio] cién - ilizado personal
to ilizado ura
ROE 1,00} 0,57| 0,35|-0,11| -0,13 0,01 0,01 0,00 0,12 -0,15
ROA 0,57 1,00f 0,59]| -0,18| -0,02 -0,04 0,02 0,00 0,25 -0,24
Marg. Beneficio 0,35| 0,59} 1,001 -0,09| -0,03 -0,06 0,00 0,03 0,22 -0,34
Inmovilizacion -0,11| -0,18| -0,09} 1,00} 0,05 -0,18 -0,12 -0,05 -0,16 -0,01
Endeudamiento -0,13| -0,02 | -0,03| 0,05§ 1,00 0,01 0,03 -0,02 -0,03 -0,01
Deuda 0,01|-0,04|-0,06|-0,18| 0,00} 1,000 0,00/ 001| -0,05 0,03
I.p./Inmovilizado
F.P./Inmovilizado 0,01| 0,02| 0,00|-0,12| 0,03 0,00 1,00 0,01 0,00 0,04
Liquidez 0,00| 0,00| 0,03]|-0,05| -0,02 0,01 0,01 1,00] -0,03 -0,01
Intereses
Cobertura 0,12| 0,25| 0,22]| -0,16| -0,03 -0,05 0,00 -0,03 1,00 -0,08
Eficiencia gastos | 15| 024|-034|-001|-001| 003 004| -001| -008 1,00
personal
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7.4.3- Matriz de Correlaciones del afio 2014.

Marg Ir_1r_no Eur:jdae Dﬁl;(-ja F.P.__ Liquide Inteesres Eficiencia
i I e i e L el e et )

to | ilizado ura
ROE 1,00 0,33| 0,27|-0,06(-0,74| -0,01 002| 001| 0,06 -0,16
ROA 0,33} 1,00] 0,61|-0,20(-0,02| -0,03 0,00| 006| 0,19 -0,22
Marg. Beneficio | 0,27| 0,61] 1,00]-0,14|-007| 007| -001| 020| 023 -0,36
Inmovilizacion | -0,06 | -0,20| -0,24} 12,00f 0,03| -0,14| -0,10| -0,13| -0,10 0,01
Endeudamiento | -0,74 | -0,02|-0,07| 0,03} 1,000 0,00 0,02| -0,02| -0,02 0,03
I.p.m?nfg\‘/’iﬁzado -0,01|-0,03| 0,07|-0,14| 0,00f 1,00] -002| -002| 0,00 -0,05
F.P./Inmovilizado | 0,02| 0,00|-0,01|-0,10| 0,02| -0,02 1,000 000| -0,01 0,02
Liquidez 0,01 0,06| 0,20|-0,13(-0,02| -0,02 000} 1,00 o005 -0,08
Intereses Cobertura] 0,06 | 0,19| 0,23 -0,10 | -0,02 0,00 -0,01 0,05 1,00 -0,15
Eficiencia gastos | 16| 022 .0,36| 0,01| 0,03| -0,05 0,02| -008| -0,15 1,00

personal
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