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1. Introduccion

El entorno empresarial actual se caracteriza por conjugar una serie de factores que
inciden fundamentalmente en la estrategia y supervivencia de las empresas. No
obstante, desde la perspectiva de las empresas espafiolas y, especialmente, desde el
punto de vista de las Pymes, existen dos grandes factores que condicionan
especialmente el dia a dia empresarial. Por un lado, las decisiones de politica monetaria
llevadas a cabo a lo largo de la tltima década han llevado los tipos de interés a niveles
historicamente bajos, incidiendo en el coste de la deuda que asumen las empresas al
financiarse. Como sefiala Maudos (2016, 2018), el acceso a la financiacion solo resulta
ser el principal problema de financiacion en un reducido nimero de empresas,
mejorando las condiciones en términos de tipo de interés. Aunque en general se
observan condiciones de financiacion mas duras para el caso de las empresas de menor
tamafio, con la recuperacion econémica experimentada con anterioridad a la pandemia
de la COVID-19, se observé una reduccion significativa en el sobrecoste que las Pymes
espaiolas pagaban por su financiacion en relacion a sus homologas europeas.

En este sentido, no se debe olvidar que Espafia es uno paises con un sistema financiero
orientado a la bancarizacion, incluso a pesar de que tras la crisis de 2008 el peso de la
banca ha descendido con mas intensidad en este pais que en el resto de la eurozona y las
empresas han experimentado un importante proceso de desapalancamiento (Maudos,
2019).

Asimismo, tampoco se debe perder de vista la cara oculta del impacto de los niveles
histéricamente bajos de tipos de interés sobre la estructura financiera de las empresas.
De hecho, en los ultimos afios se ha puesto de manifiesto, bien desde el ambito
académico o bien desde instituciones fundamentales para la estabilidad financiera
(Hallak, Harasztosi y Schich, 2018; Andrews y Petroulakis, 2019; Banerjee y Hofmann,
2020; Duran y Lamothe, 2021), la necesidad de evita la “zomibificacion” de parte del
tejido empresarial europeo, es decir, de que se multiplique el nimero de empresas
altamente endeudadas pero que no generan suficientes ingresos como para pagar su

deuda y que se mantienen operativas. Estas advertencias se han multiplicado
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principalmente a raiz del impacto de la COVID-19 y de las medidas puestas en marcha
para combatir la pandemia.

Por otra parte, a lo largo de este periodo también se ha observado un rapido y continuo
proceso de transformacion digital que ha impactado no solo en los propios procesos
empresariales, sino que también ha permitido que surjan oportunidades en el ambito de
la financiacién empresarial, bien a través de los canales de financiaciéon bancaria
tradicional o bien mediante la aparicién de nuevos actores dentro del sector financiero,
como es el caso de las Fintech. Como sefiala Lamothe (2020), las Fintech (y la banca
digital) son una buena solucién de cara a la inclusion financiera, poniendo énfasis en
paises en vias de desarrollo que cuentan con escasa presencia de la banca tradicional. En
el caso de Espana, el importante esfuerzo de reduccion de su estructura de coste ha
provocado una importante reduccion de las oficinas, lo que podria llevar a un aumento
de la probabilidad de exclusion financiera en ciertas areas del pais de naturaleza rural,
generando sin querer una fuente de oportunidades competitivas para las Fintech (Afi,
2021).

Castilla La Mancha es una de las regiones espaiiolas en las que el ambito rural alcanza
una importancia realmente significativa. De hecho, atendiendo al criterio de poblacion,
si se consideran como rurales los municiones con menos de 5.000 habitantes!, Castilla
La Mancha cuenta con un 92% de municipios de naturaleza rural. Ello hace que se
convierta en un territorio propicio para los procesos de innovacion financiera en el
mundo rural, debido también a la fuerte reduccion de oficinas de entidades de crédito
que ha experimentado desde 2008.

Por otra parte, desde la perspectiva empresarial, se puede observar en la tabla 1 que la
estructura empresarial es muy similar entre Castilla La Mancha y el total de Espafia,
mostrandose el protagonismo de los empresarios autonomos (sin asalariados) y de las
microempresas de menos de 10 trabajadores. Castilla La Mancha muestra un ligero

mayor peso de las empresas con pequeias que tienen entre uno y cuatro trabajadores,

! La Ley 45/2007, de 13 de diciembre, para el desarrollo sostenible del medio rural define municipio rural
de pequefio tamafio como aquel que posea una poblacion residente inferior a los 5.000 habitantes y esté
integrado en el medio rural.
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mientras que en el total de Espana esta diferencia se localiza en los empresarios que no
generan empleo.

Asimismo, desde un punto de vista de dinamica empresarial, este mayor peso de las
empresas con entre uno y cuatro trabajadores en la region castellanomanchega implica
también un mayor numero de fracasos empresariales en este segmento, mientras que en
el total de Espafia pesan mas los empresarios autdbnomos sin asalariados, lo que lleva a
que el fracaso de este colectivo sea menor en Castilla La Mancha que en el total de
Espana (Tabla 1).

Por lo tanto, el tejido empresarial regional no muestra diferencias significativas con
respecto al total nacional desde una perspectiva de dinamica empresarial.

Sin embargo, si se atiende a las diferencias desde un punto de vista econdomico-
financiero, si que se observan ciertas diferencias que justifican poner el foco sobre el
tejido empresarial castellanomanchego en términos de vulnerabilidad financiera.

Tabla 1. Dinamica empresarial en Castilla La Mancha y en Espana (2018)

Stock de empresas | Nacimientos | Muertes | Stock de empresas | Nacimientos | Muertes
Sin empleados 55% 80% 68% 58% 81% 71%
1-4 empleados 36% 18% 29% 33% 17% 26%
5 a 9 empleados 5% 2% 2% 5% 2% 2%
10 o mis empleados 4% 1% 1% 4% 1% 1%
Total 100% 100% 100% 100% 100% 100%

Fuente: Datos del Instituto de Estadistica de Castilla La Mancha
Los datos de la tabla 2, procedentes de la Agencia Tributaria son representativos de la
situacién econdmico-financiera de las empresas castellanomanchegas con respecto a las
del total de Espafia desde la perspectiva de algunas medidas de vulnerabilidad financiera
que se han utilizado en la literatura (Menéndez y Mulino, 2017; Menéndez y Mulino,

2017b; Maudos y Fernandez, 2020; Blanco et al., 2021).
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Tabla 2. Indicadores de vulnerabilidad financiera (2018)

Empresas de Empresas de
Total sociedades | Grandes reducido Total sociedades | Grandes reducido
no financieras | empresas tamaiio no financieras | empresas tamafio

Rentabilidad Economica 2,33 5,39 2,86 4,11 5,35 3,19
Rentabilidad Financiera 4,53 11,1 5,87 6,69 9,14 5,62
Cobertura de intereses 3,34 8,43 4,79 3,14 4,24 4,19
Estructura financiera
(Autonomia financiera) 0,56 0,67 0,63 0,86 0,85 0,83
Vulnerabilidad
financiera 0,13 0,07 0,11 0,16 0,13 0,13
Endeudamiento 0,63 0,58 0,61 0,53 0,53 0,54

Fuente: Datos de la Agencia Tributaria

Como se puede observar, tanto la rentabilidad econémica como la rentabilidad
financiera de las empresas de Castilla La Mancha muestran niveles mas reducidos que
en el total de Espafia. Diferenciando por tamafo, las grandes empresas tienen un
comportamiento similar en términos de rentabilidad econémica (sobre los activos de la
empresa), aunque destaca que la rentabilidad financiera (sobre los fondos aportados por
los accionistas) es superior en aproximadamente dos puntos porcentuales en el caso de
las empresas de Castilla La Mancha, debido al mayor grado de endeudamiento que
muestran las empresas de la region. Ello influye también en el hecho de que las
empresas de reducido tamafio muestren una rentabilidad econdémica menor en Castilla
La Mancha, pero una rentabilidad financiera mayor que en el caso del total de Espafia.
Desde el punto de vista de la cobertura de intereses, que relaciona el resultado de
explotacion con los gastos financieros, no se observan diferencias significativas entre
las empresas de Castilla La Mancha y las del total de Espafia, aunque los niveles de las
empresas de la region son ligeramente superiores, salvo para el caso de las grandes
empresas castellanomanchegas, para las cuales se observa una capacidad de cubrir los
gastos financiero mucho mas amplia que en el total de Espafia.

Por otra parte, atendiendo a la autonomia financiera (o estructura financiera en la
literatura sobre vulnerabilidad financiera), que relaciona los fondos propios con el total
del pasivo (deudas), se puede concluir que las empresas de Castilla La Mancha
muestran niveles significativamente mas reducidos de autonomia financiera en relacion

con el total de Espana, indiferentemente del tamafio de las empresas, mostrando un peso
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mas importante de la deuda. Esta conclusion se alcanza al analizar la ratio de

endeudamiento, que relaciona el total de deudas con respecto al total de activo,

mostrando una vez mas que las empresas castellanomanchegas muestran un grado de

endeudamiento superior al de las empresas del total de Espana.

En definitiva, el mayor grado de endeudamiento de las empresas de Casilla La Mancha

podria llegar a conllevar un mayor riesgo de vulnerabilidad financiera ante un entorno

de restriccion crediticia, pues las empresas de la region se ven condicionadas a dos

factores que no se deben olvidar: la dependencia tradicional de la financiacion bancaria

y un entorno principalmente rural, influenciado asimismo por la reduccion de estructura

bancaria observada en la tltima década.

Esta realidad podria suponer, asimismo, una fuente de oportunidades para otros agentes

del sistema financiero como son las Fintech, que se pueden beneficiar de sus menores

estructuras de costes para avanzar en la inclusion financiera en relacion con empresas

dependientes de la financiacion ajena.

El presente trabajo tiene como objetivo indagar en estos aspectos de vulnerabilidad e

inclusion financiera de las empresas castellanomanchegas, poniendo especial énfasis en

las oportunidades que puede ofrecer el actual entorno financiero para las Fintech.

De esta manera, y con el fin de avanzar en el conocimiento de estos aspectos, se busca

contrastar las siguientes hipotesis sobre los factores que afectan a la vulnerabilidad

financiera de las empresas de Castilla La Mancha:

e HI: A mayor antigiiedad de la empresa, menor es la probabilidad de mostrar una
situacion de vulnerabilidad financiera.

o H2: Las empresas que no reciben subvenciones a su actividad tienen mayor
probabilidad de ser financieramente vulnerables.

e H3: Las empresas que no tienen actividad exportadora de sus bienes y servicios
tienen mayor probabilidad de ser financieramente vulnerables.

o H4: Las empresas que desarrollan su actividad en el ambito urbano tienen menor

probabilidad de ser financieramente vulnerables.
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o H5: Las empresas que no muestran incidencias judiciales o reclamaciones
administrativas tienen menos probabilidad de mostrar una situacion de
vulnerabilidad financiera.

e H6: El sector de actividad es una caracteristica importante en la propension a
mostrar una situacion de vulnerabilidad financiera.

e H7: El tamariio de la empresa es una caracteristica importante en la propension a
mostrar una situacion de vulnerabilidad financiera.

o HS8: A mayor numero de sucursales de entidades de crédito en el municipio de
desarrollo de la actividad, menor es la propension a mostrar una situacion de
vulnerabilidad financiera.

e H9: En los municipios que muestran mayor dependencia economica, hay mayor
probabilidad a que las empresas locales muestren vulnerabilidad financiera.

e HI0: En los municipios que muestran mayor tasa de desempleo, hay mayor
probabilidad a que las empresas locales muestren vulnerabilidad financiera.

e HII: En los municipios que muestran mayor actividad de servicios, hay menor
probabilidad a que las empresas locales muestren vulnerabilidad financiera.

Asi pues, con el fin de contrastar estas hipotesis, se desarrolla un andlisis en dos etapas.

En primer lugar, se define un indicador de vulnerabilidad financiera en funcion de la

situacion econdmico-financiera que muestran las empresas de Castilla La Mancha. Una

vez se ha definido dicho indicador, se desarrolla un modelo que permite relacionar la
probabilidad de alcanzar una situacion de vulnerabilidad financiera con una serie de
factores de las empresas y de su entorno municipal.

En definitiva, el trabajo se estructura de la siguiente manera: en primer lugar, se realiza

una revision de la literatura previa en relacion a la vulnerabilidad financiera y sus

indicadores representativos dentro del espectro empresarial, con el fin de entender las
magnitudes econdémico-financieras que compondran el indicador de vulnerabilidad
financiera. En segundo lugar, se presentan los datos y la metodologia utilizados en el
analisis empirico, cuyos resultados se presenta en tercer lugar. Finalmente, y tras
presentar dichos resultados empiricos, se procede a mostrar las principales conclusiones

alcanzadas en el trabajo.



24 - 26 | Noviembre 2021 | Madrid
X1\ Reunidn da Estudios Regionales

International Conference on Regional Science

Ciudades llenas, territorios vacios

2. Revision de la literatura

El interés por entender los factores de vulnerabilidad financiera de las empresas, tanto
con el fin de anticipar la situacion del fracaso empresarial como con el objetivo de
definir y desarrollar politicas econémicas que permitan proteger a las empresas del
propio fracaso, ha llevado a que el estudio de este dmbito sea un tema tratado con
interés por parte de la literatura, especialmente dentro del &mbito de la prediccion del
fracaso empresarial.

De hecho, no existe una definicion unica de fracaso empresarial, lo que ha incrementado
el interés por este campo de estudio, pero también las perspectivas de analisis. En este
sentido, la literatura se divide, en términos generales, en tres perspectivas diferentes de
fracaso empresarial, aunque en ocasiones las fronteras entre unas definiciones y otras se
encuentran difuminadas. En primer lugar, son muy numerosos los autores que se basan
los estudios de fracaso empresarial en una definicion juridica de quiebra legal (Deakin,
1972; Taffler,1982; Dirickx y Van Landeghem, 1994; Lizarraga, 1997; Ward y Foster,
1997; Van Caillie, 1999; Daubie y Meskens, 2002; Gémez et al., 2008 entre otros). En
segundo lugar, la literatura también abarca una perspectiva mas orientada a la situacion
financiera de las empresas, fundamentando la definicion de fracaso en las dificultades
financieras, problemas de tesoreria, impago de obligaciones financieras, o
refinanciacion de deudas y apoyo publico. Ejemplos de aportaciones basadas en este
enfoque son Keasey y Watson (1991), Laitinen (1994), Garcia, Arqués y Calvo-Flores
(1995), Hill et al. (1996), Kahya y Theodossiou (1996), Ward y Foster (1997),
Doumpos y Zopoudinis (1999), Westgaad y Wijst (2001), Platt y Platt (2002), Taffler y
Agarwal (2003).

Finalmente, el tercer enfoque de fracaso empresarial se basa en la situacion financiera o
patrimonial precursora del mismo, como es el caso de una situacion de insolvencia
técnica o falta de liquidez, de patrimonio neto negativo, generacion continuada de
pérdidas, escasez de tesoreria o escaso valor de activos. Autores que se pueden
enmarcar en esta linea son Altman (1981), Gilbert et al. (1990), Hill et al. (1996),
Correa et al. (2003), Rubio (2008) o Davydenko (2012).
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Por lo tanto, dentro del ambito del fracaso empresarial se ha prestado especial atencion
a situaciones que llevan implicitas diversos aspectos de vulnerabilidad financiera que
suele preceder la situacion legal de fracaso. En este sentido, la literatura que presta
atencion a los indicadores que pueden anticipar dichas situaciones de vulnerabilidad
financiera es también importante.

En primer lugar, Maudos y Fernandez (2020) estudian diversos indicadores de
vulnerabilidad diferenciando entre el corto y el largo plazo, sefialando que, a corto
plazo, el EBITDA seria la variable relevante a utilizar, puesto que la empresa podria
dejar de reponer los activos y utilizar todos los fondos que genera en el pago de la
deuda. Sin embargo, estos autores consideran que en el caso del medio o largo plazo el
indicador mas adecuado es el EBIT, debido a que las empresas deben hacer frente a las
amortizaciones en el corto plazo.

Por otra parte, Menéndez y Mulino (2017) analizan la vulnerabilidad financiera de las
empresas en base a la ratio de rentabilidad (medido por el cociente entre los beneficios
ordinarios de la empresa y su activo total medio), de cobertura de intereses (medido por
el cociente entre los excedentes ordinarios y los intereses pagados) y de estructura de
balance (peso relativo de los recursos propios en el total de la financiacion de la
empresa), utilizando la informacion de la Central de Balances de Banco de Espaiia.
Estos autores definen la vulnerabilidad financiera como la situacion en que una empresa
muestra rentabilidad negativa, cuando la cobertura de los intereses es menor que uno o
cuando sus recursos propios estan por debajo del 10 % de los pasivos totales.

Asimismo, Menéndez y Mulino (2017b) prestan atencion, con el fin de analizar la
posicion de vulnerabilidad de las empresas, al grado de presion financiera, bajo la
perspectiva de que resultados de explotacién no sean suficientes para cubrir los pagos
por intereses.

Destacan, por su enfoque regional, los estudios llevados a cabo por Gil de San Vicente,
Murciego y Sisti (2019, 2019b), que analizan la vulnerabilidad financiera de las
empresas de Pais Vasco y Navarra en base a la informacion contenida en SABI. Con
este fin, estos autores definen la vulnerabilidad financiera desde la perspectiva de la

probabilidad de que las empresas sean incapaces de afrontar sus obligaciones

9
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financieras. Asimismo, utilizan variables financieras que cubren la dimension
patrimonial, de rentabilidad y de capacidad de reembolso, ajustando un modelo de
riesgo de crédito en base al tamafno de las empresas y describiendo la situacion de
vulnerabilidad financiera en base a una escala de once niveles desarrollado con la
puntuacion resultante del modelo.

Por su parte, Caro, Guardiola y Flores (2018) definen, para el contexto de diversos
paises latinoamericanos, la vulnerabilidad financiera como la suspension en la
cotizacion de sus acciones, la declaracion de quiebra o la absorcion de parte de su
capital o de su patrimonio neto a causa de elevadas pérdidas. Por lo tanto, su muestra se
centra en empresas cotizadas en los mercados.

También en base a informacion publica del supervisor de los mercados, Toro, Carmona
y Tabares (2018) estiman, a partir de la informacion de la CNMV, un modelo de riesgo
financiero que se nutre de los indices financieros de liquidez, endeudamiento y rotacion
de cartera.

En otro orden de cosas, Maudos y Fernandez (2020) utilizan en su estudio sobre los
efectos de las condiciones financieras de las empresas espafiolas sobre la inversion y
productividad una ratio de vulnerabilidad financiera definida como gastos financieros
divididos entre el EBITDA y los ingresos financieros.

Por otra parte, Blanco et al. (2020) analizan la vulnerabilidad financiera en base al alto
endeudamiento (considerando como tal el volumen de recursos propios inferior a la
mitad de su deuda neta, definida esta ultima como los pasivos ajenos con coste menos
los activos liquidos), presentar una situacion de patrimonio neto negativo o en funcion
de los modelos estadisticos de calidad crediticia de Banco de Espaina, basados a su vez
en las ratios de rentabilidad, liquidez, cobertura de la deuda y estructura financiera. En
este sentido, Blanco et al. (2021) también estudian la situacién de vulnerabilidad
financiera de las empresas en base a una situacion de patrimonio neto negativo o de alto
endeudamiento, sefialando en este ultimo caso que presentan vulnerabilidad financiera

las compatfiias que muestran una ratio de deuda sobre activo con valor superior a 0,75.

10
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3. Datos y metodologia
3.1 Muestras y fuentes de datos

Con el fin de desarrollar un andlisis cuantitativo que permita contratar las hipdtesis
definidas, se ha obtenido una muestra de empresas con personalidad juridica (no
empresarios autonomos) ubicadas en Castilla La Mancha mediante la base de datos
SABI (Sistema de Analisis de Balances Ibéricos).

Como se sefiala en este mismo apartado, dentro del &mbito metodoldgico, el andlisis se
ha dividido en dos etapas, lo que conlleva la utilizacion de datos diferentes para cada
fase de analisis.

En la primera fase, conducente a definir un indicador de vulnerabilidad financiera de las
empresas de Castilla La Mancha, se ha utilizado una muestra de empresas activas y de
empresas en situacion de fracaso que localizan su actividad en dicha comunidad
autonoma. Como empresas en situacion de fracaso se considera a aquellas que muestran
situacion de Extinguida, Disuelta, Concurso y Suspension de pagos, asumiendo en este
sentido un concepto de fracaso empresarial desde la perspectiva legal, pues se trata de
una definicion objetiva dentro del &mbito nacional.

En este sentido, la tabla 3 muestra la caracterizacion de esta primera muestra de analisis.

Tabla 3. Muestra de analisis de la primera fase del estudio

Albacete 8.507 3.440

Ciudad Real 8.039 1.910
Cuenca 3.590 887
Guadalajara 3.002 951

Toledo 11.507 2.903

Fuente: Elaboracion propia. Datos de SABI
Los indicadores utilizados para definir un indicador tinico de vulnerabilidad financiera
son los presentados en la revision de la literatura: rentabilidad sobre activos (ROA),
rentabilidad sobre recursos propios (ROE), cobertura de intereses, estructura financiera,
vulnerabilidad financiera y endeudamiento. A estos indicadores se les ha sumado dos

adicionales como consecuencia de la revision de la literatura realizada. Por una parte, la

11
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situacion de mostrar recursos propios negativos (Blanco et al., 2020, 2021), que en
ocasiones anticipa claramente el fracaso empresarial. Por otra parte, la situacion de
mostrar un EBITDA negativo (asumiendo la perspectiva de corto plazo de Maudos y
Fernandez, 2014). El objetivo de complementar el analisis del EBIDA frente a las
métricas de rentabilidad permite considerar aquellos modelos de negocio que no son
capaces de generar flujos de caja suficientes, a pesar de que puedan existir otros
resultados que ayudarian a tener rentabilidades positivas.

Tanto para empresas activas como en situacion de fracaso se ha dispuesto de la
informacion sobre el ultimo ejercicio econdmico disponible. Asimismo, dada la
existencia de valores extremos en la distribucion de las variables consideradas, y ante el
deseo de no querer excluir casos de la muestra de analisis, se ha realizado un ajuste de
outliers en el que los valores por debajo del percentil 1 de la distribucion y por encima
del percentil 99 de la misma se acotan al percentil 1 y percentil 99 respectivamente.
Finalmente, para los indicadores en los que aparecian valores ausentes (missing), se ha
imputado un 0, considerando que este valor tenia el sentido econdémico logico en la
variable. En este sentido, la tabla 4 muestra la distribucion de los indicadores sujetos a
estudio tras el tratamiento de outliers y missing.

De hecho, como se puede observar en dicha tabla 4, un 24% de las empresas de Castilla
La Mancha que se han considerado en el andlisis muestran niveles negativos de
EBITDA. Este porcentaje se reduce al 19% si se considera la situacion de fondos
propios negativos. No obstante, son niveles importantes a tener en cuenta y que
anticipan una situacion de vulnerabilidad financiera, o incluso de fracaso empresarial, si
no se ponen las medidas estratégicas y financieras necesarias, para lo que se requiere el
apoyo de las entidades de financiacion.

Por otra parte, desde la perspectiva de los indicadores de naturaleza continua, se
observan, por lo general, importantes conclusiones en términos de media. Por una parte,
mientras que la ROA muestra resultados negativos, la ROE muestra un resultado
positivo y de cierta envergadura. Esta diferencia, que a priori pareceria incoherente, se
debe a la propia naturaleza de las variables. Mientras que la ROA de una empresa con

resultados negativos es siempre negativa, dado que los activos de la empresa siempre
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son positivos, la misma empresa con resultados negativos que muestre, a su vez, fondos
propios negativos, llegaria a tener una ROE positiva e incluso de cierta envergadura si
los resultados negativos son altos o el nivel de fondos propios negativos es muy
pequetio. Es por ello que ambas magnitudes son interesantes de cara a analizar la
vulnerabilidad financiera, pero ello no evita que se deban interpretar los resultados con
cautela.

Tabla 4. Indicadores de vulnerabilidad financiera

Casos
EBITDA NEGATIVO
(Resultado de explotacion
+ Amortizaciones +
Deterioros)
No 33.833
Si 10.903
Fondos Propios negativos
No 36.100
Si 8.636
Definicion Media s
estandar
ROA (Resultado de Explotacién/Activo Total) -7,2 81,9
ROE (Resultado antes de impuestos/Fondos Propios) 14,2 122,7
Cobertura de intereses (ResulFadO de Explotacion/Gastos Financieros y otros gastos de caracter 1796.1 35623
financiero)
Estructura financiera Fondos Propios / Pasivo 951,5 6766,9
Vulnerabilidad financiera | Gastos financieros / (EBITDA + Ingresos Financieros) 4,98 32,1
[(Deudas a largo plazo + Deudas a corto plazo + Deudas con empresas del
Endeudamiento Grupo y Asociadas a largo plazo + Deudas con empresas del Grupo y 45 103,1
Asociadas a corto plazo) / Patrimonio Neto + Pasivo]

Fuente: Elaboracion propia. Datos de SABI

Asimismo, en todas las magnitudes mostradas se observan altos niveles de desviacion
tipica, lo que muestra la heterogeneidad de las empresas que componen la muestra,
principalmente en términos de antigiiedad del negocio o sector.

Una vez analizada la muestra destinada a la construccion del indicador de
vulnerabilidad financiera, se procede a continuacion a senalar la muestra establecida
para el desarrollo del modelo explicativo de dicha vulnerabilidad financiera en base a
factores empresariales y del entorno. No se debe olvidar, en este sentido, que esta
segunda fase del trabajo se basa en la muestra de empresas activas, que son las que
pueden mostrar una situacion de vulnerabilidad financiera anterior a la del fracaso

empresarial. Es por ello que se excluyen las empresas que legalmente se consideran
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fracasadas (Extinguida, Disuelta, Concurso y Suspension de pagos), siendo la muestra
utilizada de 34.645 empresas (tabla 3).

Por otra parte, desde el punto de vista de los factores que permiten contrastar las
hipoétesis especificadas en el trabajo, la tabla 5 muestra la distribucion de los mismos en
la muestra contemplada de empresas activas.

De la tabla 5 se pueden extraer interesantes conclusiones. Por un lado, la mayoria de las
empresas de la muestra son microempresas, es decir, tienen menos de diez trabajadores,
siendo la antigiiedad media de las empresas de mas de quince afios, lo que resulta
interesante al mostrar el tejido empresarial de Castilla La Mancha cierta estabilidad.

Por otro lado, aproximadamente el 53% de las empresas han recibido algun tipo de
subvencion para el desarrollo de su actividad, lo que ha permitido complementar la
financiacion tradicional.

En relacion a la actividad desarrollada, el 60% de las empresas estan dedicadas a
actividades de servicios, siendo un 35% el que se dedica a otros servicios diferentes a la
distribucion comercial. Solo el 7% de las empresas se dedican a actividades del sector
primario, aunque hay que tener en cuenta que la muestra utilizada no incluye
empresarios autonomos, sino sociedades con personalidad juridicas, lo que explica este
hecho, al no recoger profesionales auténomos dedicados a actividades agrarias y
ganaderas. Asimismo, destaca el hecho de que el 98% de las empresas de la muestra no
exportan sus productos a otros paises (europeos o no).

Por otra parte, la mayoria de las empresas realizan su actividad en el entorno urbano
(72%), considerando de nuevo el hecho de que la muestra incluye inicamente empresas
con personalidad juridica, no trabajadores auténomos. Se considera entorno rural a los
municipios que tienen menos de 5.000 habitantes, mientras que son municipios de
naturaleza urbana los que tienen 5.000 habitantes o mas. Esta definicion es coherente
con la establecida en Ley 45/2007, de 13 de diciembre, para el desarrollo sostenible del
medio rural.

Resulta también importante sefialar que un 12,3% de las empresas ha tenido incidencias

judiciales o reclamaciones administrativas.
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Tabla 5. Factores explicativos de la vulnerabilidad financiera

Variable Casos
Tamaiio de la empresa (nimero de empleados)
Grande 61
Mediana 515
Microempresa 29.899
Pequeia 4.170
Recibe subvenciones
No 16.353
Si 18.292
Exporta
No 34.208
Si 437
Sector de actividad
Construccion 5.721
Servicios de distribucién comercial 8.463
Industria 5.925
Sector primario 2475
Resto de servicios 12.061
Realiza la actividad en un entorno rural (<5.000
habitantes)
No 25.088
Si 9.557
Tiene incidencias judiciales o reclamaciones
administrativas
No 30.381
Si 4.264

Variable Media Desviacion tipica
Antigiiedad de la empresa 15,5 11,4
Numero de sucursales bancarias en el municipio 26,5 31,8
indice de dependencia economica del municipio 51,2 8,8
% Tasa de paro del municipio 13 0,03
% de actividad de servicios en el municipio 70 0,15

Fuente: Elaboracion propia

En relacién a los factores del entorno, la media de sucursales de entidades de crédito de

los municipios en los que se localiza la actividad de las empresas de la muestra es de

veintiséis, lo que hay que interpretar con cautela, puesto que se estan comparando

municipios de distinta indole, como pueblos con pocos habitantes y capitales de

provincias. En este sentido, es interesante sefialar que en los municipios clasificados

como de naturaleza rural (menos de 5.000 habitantes), la media de sucursales de

entidades de crédito baja hasta 2,6 mientras que en los municipios de naturaleza urbana

(5.000 habitantes o mas), la media asciende hasta 35,6.

Por otra parte, es importante senalar que el 51% de los municipios muestran, de media,

dependencia econdmica, mientras que la tasa de desempleo alcanza el 13%, siendo la

estructura econdémica de los municipios fundamentalmente orientada al sector servicios.
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3.2 Metodologia

Como se ha sefialado a lo largo del trabajo, la metodologia de trabajo se basa en dos
fases de analisis. Por un lado, la construccion de un indicador de vulnerabilidad
financiera que recoja el comportamiento de diversas magnitudes econémico-financiera
que caracterizan a las empresas consideradas.

Con este fin, se ha utilizado la metodologia de analisis de conglomerados (cluster) en
dos fases o bietapico, que permite agrupar conjuntos de datos de naturaleza continua o
discreta, a través de la distancia entre los propios datos. Por lo tanto, esta metodologia
se muestra adecuada para el objetivo propuesto y la naturaleza de los datos. Asimismo,
el analisis cluster no es una metodologia ajena al analisis del fracaso empresarial o en el
analisis de riesgos, pues ha sido aplicada por diversos autores en la literatura, como es el
caso de Gau (1978), Calvo-Flores, Garcia y Madrid (2006) o Manzaneque, Banegas y
Garcia (2009), entre otros.

Por otro lado, una vez se ha disefiado un indicador de vulnerabilidad financiera, se
procede a desarrollar un modelo explicativo que permita entender las relaciones entre
dicho indicador y factores de indole empresarial y del entorno, contrastando asi las
hipdtesis especificadas en el trabajo.

Con este fin, se utiliza la metodologia de la regresion logistica, técnica habitual en el
desarrollo de modelos de fracaso empresarial, como muestran Tascon y Castafio (2012)
en su profunda revision de la literatura sobre modelos de fracaso empresarial.

4. Resultados

En primer lugar, en relacion al disefio del indicador de vulnerabilidad financiera en base
al analisis cluster biétapico, la tabla 6 muestra los resultados obtenidos, aplicando en el
calculo el criterio bayesiano de Schwarz (BIC), mientras que la figura 1 muestra la
calidad del cluster, considerada como buena en base al trabajo de Kaufman y
Rousseeuw (1990). Hay que destacar que se ha desarrollado un analisis de dos
agrupaciones, de modo que el resultado sea de aplicacion en la segunda fase del modelo

como variable dependiente de la regresion logistica.
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Tabla 6. Resultados del cluster bietapico

279780,602 8.845 19,8% 19,8% 8.845
2 200103,292 -79677,310 1,000 1,918 35.891 80,2% 80,2% 35.891

Fuente: Elaboracion propia

Figura 1. Calidad del claster bietapico

Mala Regular Buena

T T T
-10 05 a0 05 1.0
Medida de silueta de cohesion y separacion

Fuente: Elaboracion propia

Una vez definidas dos agrupaciones, se debe entender cudl de ellas aglutina las
empresas que muestran mayor vulnerabilidad financiera y las que mostrarian una
situacion mas favorable.

En este sentido, la tabla 7 muestra la tasa de fracaso empresarial se observa en cada
unos de los clusteres, pudiendo concluir que el claster 1 es el que recogeria la mayor
propension a fracasar, lo que llevaria a concluir que es el cluster de empresas que
muestran mayor vulnerabilidad financiera.

Tabla 7. Tasa de fracaso empresarial por clister

1 8.845 3.315 37%

2 35.891 6.776 19%
Fuente: Elaboracion propia

No obstante, es necesario realizar una validacion adicional, basada en el
comportamiento medio de las variables que componen el andlisis. De esta manera, la

tabla 8 muestra el valor medio de los indicadores en han formado parte del analisis.
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Tabla 8. Magnitudes econémico-financieras por cluster

Media Media Media Media Media Media
1 -51,12 40,37 1.606,98 -24.45 -0,48 120,69
Cluster
2 3,52 7,82 1.842,74 1.192,13 6,32 26,38
No Si No Si
1 11,8% 44,5% 0,8% 99,2%
Clister 882% | 55.5% 99.2% 0.8%

Fuente: Elaboracion propia

Como se puede observar, el clister 1 es el que presenta peores valores relativos en las
magnitudes. Claramente, el cluster 2 recoge a las empresas que presentan menor
vulnerabilidad financiera. De esta manera, estas empresas que muestran mejor salud
financiera tienen mayor rentabilidad sobre activos (ROA) media, mayor nivel de
cobertura de intereses (EBITDA que cubre los gastos financieros), mejores niveles de
autonomia financiera (fondos propios sobre pasivo), mejores datos de vulnerabilidad
financiera (hay que tener en cuenta que el cluster 1 recoge una media negativa, es decir,
EBITDA negativo) y menor nivel de endeudamiento medio. En el caso de la
rentabilidad sobre fondos propios (ROE), se observa un nivel medio muy superior en el
cluster 1 que en el cluster 2. Sin embargo, esta media esta recogiendo empresas que
tienen altos niveles de resultados negativos y fondos propios negativos, lo que lleva a
que la media positiva que en realidad esconde una realidad de empresas con alto grado
de vulnerabilidad financiera.

Asimismo, atendiendo a la distribucion de las variables discretas fondos propios
negativos y EBITDA negativo, se observa en la tabla 8 que la gran mayoria de empresas
que no muestran esta situacion negativa (por lo tanto, muestran menor grado de
vulnerabilidad financiera) se concentran en el cluster 2.

En segundo lugar, una vez se ha definido el indicador de vulnerabilidad financiera, se ha
procedido a estimar un modelo que relaciona dicho indicador con factores empresariales
y del entorno. De esta manera, la tabla 9 muestra los resultados de la regresion logistica

en base a las variables descritas en el apartado correspondiente.
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Tabla 9. Modelo explicativo de la vulnerabilidad financiera

Antigiiedad de la empresa 0,973 0,000
Recibe subvenciones N 1,520 0,000
(1]
(Ref= Si)
Exporta (Ref=Si) No 2,004 0,010
Actividad en Municipio rural (Ref=Si) No 0,840 0,000
Incidencias o reclamaciones (Ref=Si) No 0,626 0,000
Servicios de distribucion comercial 1,170 0,000
Sector de actividad
Industria y construcciéon 1,099 0,010
(Ref=Resto de Servicios)
Sector primario 0,718 0,000
Grande o mediana 0,540 0,024
Tamaiio de la empresa (Ref=Pequefia)
Microempresa 2,905 0,000
Numero de sucursales del municipio 1,001 0,386
Indice de dependencia economica 1,005 0,006
Tasa de desempleo del municipio 2,961 0,019
Ratio de actividad de servicios en el municipio 1,549 0,002
Constante 0,034 0,000

Fuente: Elaboracion propia
Asi pues, los resultados muestran que las empresas que tiene mayor antigiiedad tienen
menos probabilidad de alcanzar una situacion de vulnerabilidad financiera, pues han
demostrado una estrategia eficaz de adaptacion al entorno a lo largo de mucho tiempo,
acumulando una experiencia muy valiosa, confirmandose asi la hipotesis 1 de este
trabajo. Asimismo, aquellas empresas que no reciben subvenciones muestran una mayor
probabilidad a situaciones de vulnerabilidad financiera, lo que también ocurre en el caso
de empresas que no exportan sus productos al exterior, confirmandose asi las hipotesis 2
y 3.
Desde un punto de vista de la localizacion, las empresas que desarrollan su actividad en
un entorno urbano muestran menor propension a alcanzar situaciones de vulnerabilidad
financiera, confirmando con ello la cuarta hipétesis del trabajo.
Asimismo, desde una perspectiva de comportamiento de pagos, las empresas que no han
tenido ninguna incidencia judicial o reclamaciéon administrativa muestran menor
propension a la vulnerabilidad financiera, tal y como se esperaba en la quinta hipotesis.
Desde una perspectiva de sector, se confirma la sexta hipdtesis al resultar
estadisticamente significativo, de modo que las empresas menos propensas a la

vulnerabilidad financiera en comparacion con los servicios de no distribuciéon comercial
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son las dedicadas a actividades del sector primario, mostrando mayor probabilidad a
situaciones vulnerables las que se dedican a la industria o construccion y las que
desarrollan actividades de servicios de distribucion comercial. Por otra parte, desde una
perspectiva de tamafio de las empresas (en base al nimero de empleados), resulta
interesante observar que, en relacion a las empresas pequefias, las microempresas
muestran mayor probabilidad a situaciones de vulnerabilidad financiera, mientras que
las medianas y grandes muestran menor probabilidad relativa. Ello confirma la séptima
hipotesis y mostrando que las empresas de menor tamafo son las que tienen mayores
dificultades para desarrollar su actividad con suficiente musculo financiero.

Si se atienden a las variables de entorno, resulta muy interesante que el ntimero de
sucursales no ha resultado significativo en el estudio, de modo que no se cumple la
hipotesis 8. Este hecho permite extraer algunas conclusiones interesantes. En primer
lugar, las empresas con personalidad juridica disponen de una gerencia con habilidades
digitales que permiten realizar operaciones mediante banca digital, sin necesidad de
acudir directamente a la sucursal fisica, a la vez que la lejania de la oficina no es un
problema para estos gerentes, que no parecen tener dificultades a la hora de visitar una
sucursal en localidades distintas a las de la empresa. No obstante, hay que recordar que
la mayor proporcion de las empresas contempladas en la muestra estan localizadas en el
medio urbano, que si dispone de un alto numero de sucursales fisicas.

Por otra parte, la dependencia economica observada en los municipios resulta
estadisticamente significativa y positiva a la hora de explicar la propension a la
vulnerabilidad de las empresas residentes en dicho municipio, lo que se puede traducir
en problemas de demanda, al igual que ocurre si se analiza la tasa de desempleo
municipal (confirmandose las hipotesis 9 y 10). En relacion a las actividades
econdmicas que predominan en el municipio, el porcentaje de actividades de servicios
en los municipios es significativo y positivo en términos de vulnerabilidad financiera
empresarial, lo que lleva a no aceptar la ultima hipoétesis planteada, que hacia pensar que
las actividades de servicios podian llevar a las empresas a ser econdémicamente mas

estables.
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5. Conclusiones

El presente trabajo se ha desarrollado con el objetivo de profundizar en los factores que
se relacionan con la vulnerabilidad de las empresas de Castilla La Mancha y que pueden
suponer una oportunidad tanto para entidades financieras como para empresas
tecnologicas que desarrollan servicios financieros y que aprovechan el cierre de oficinas
de las entidades tradicionales (aumentando con ello la probabilidad de exclusion
financiera en el entorno rural). Se ha escogido esta region por mostrar un alto porcentaje
(92%) de municipios de d&mbito rural (municipios de menos de 5.000 habitantes) y una
situacion media de mayor vulnerabilidad financiera empresarial, medida por indicadores
de rentabilidad o endeudamiento y estructura financiera.

Asi pues, el desarrollo del trabajo se ha basado en dos etapas de analisis. Por un lado,
tras identificar en la literatura los indicadores mas representativos de la vulnerabilidad
financiera de las empresas, se ha desarrollado un indicador inico que recoge el efecto
de dichas magnitudes para las empresas con personalidad juridica localizadas en
Castilla La Mancha. Este indicador, construido en base a la metodologia de analisis de
conglomerados biétapico, ha permitido disponer de un indicador dicotomico que recoge
adecuadamente la existencia de vulnerabilidad financiera y que se ajusta al
comportamiento esperado para cada una de las magnitudes que lo componen.

En base a este indicador, se ha desarrollado un modelo que permite relacionar la
vulnerabilidad financiera con factores empresariales y del entorno municipal. De esta
manera, se ha podido concluir que las empresas con menos antigiiedad, las que no han
recibido ningun tipo de subvencidn, que no exportan sus productos a otros paises tienen
mayor probabilidad de alcanzar situaciones de vulnerabilidad financiera. Por otra parte,
las empresas que se localizan en el medio urbano y las que no presentan incidencias
judiciales o reclamaciones administrativas muestran menor propension a la
vulnerabilidad financiera. Asimismo, desde una perspectiva de sector y tamafio, las
empresas del sector primario son las que presentan menor propension a situacion
vulnerables si se compara con los servicios distintos a la distribucion comercial,
mientras que las empresas que presentan menor tamafio aumentan su propension a

alcanzar situaciones de vulnerabilidad.
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Desde una perspectiva de factores del entorno municipal, el nimero de sucursales de
entidades de crédito no parece influir en la propension a la vulnerabilidad financiera. Si
se ha encontrado relaciéon con factores de indole econdémica como el indice de
dependencia econdmica del municipio, la tasa de desempleo y el porcentaje de
actividades de servicios en el municipio, todos ellos con efectos positivos sobre la
propension a la vulnerabilidad financiera.

En definitiva, los resultados aportan evidencia interesante para las entidades financieras
y las Fintech. De esta manera, la no existencia de significatividad en el nimero de
sucursales sobre la vulnerabilidad financiera de las empresas con personalidad juridica
avala la estrategia de las entidades de crédito de reduccion de su red comercial fisica, a
la vez que supone una fuente de oportunidades para la banca digital y para las Fintech.
Sin embargo, estas conclusiones deberian tomarse con cautela y extender el analisis a
los empresarios autdnomos, que son una parte fundamental del tejido productivo de
Castilla La Mancha.

Por otra parte, los resultados del trabajo avalarian una estrategia de financiacion
orientada a las empresas de reciente creacion, localizadas en el &mbito rural, orientadas
a las actividades de servicios que no exportan y de menor tamafio, pues son las que
muestran mayor propension a la vulnerabilidad financiera y mayores limites en la
captacion de fondos (como muestra el hecho de que no recibir subvenciones incrementa
la probabilidad a alcanzar situaciones de vulnerabilidad financiera).

Bajo esta optica, las Fintech tienen una importante oportunidad de mercado para las
empresas que no sientan el apoyo de las entidades financieras clasicas, aunque la
politica de riesgos es un aspecto fundamental a tener en cuenta en este d&mbito de
actuacion.
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