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El objetivo del estudio que se
presenta es el analisis de las causas
que llevan a una empresa a entrar en
concurso y a analizar si dicha causa
influye en la forma en la que se
resuelve el proceso. Tal como
establece la Ley Concursal de 2003,
las empresas que inician el proceso
concursal pueden ser reorganizadas,
si llegan a un acuerdo con sus
acreedores, o liquidadas. Existe una
opinién generalizada de que la gran
mayoria de las empresas que entran
en concurso acaban en liquidacion,
debido fundamentalmente al estado

de deterioro en el que se encuentran.

Ciertamente, los estudios
realizados confirman esta idea. En el
caso de Canarias, las autoras del
presente trabajo encuentran que
aproximadamente solo un 30% de las
empresas que han resuelto el
concurso se reorganizan. El analisis de

las causas les permite identificar que

son las empresas que entran en
concurso por motivos de indole
econdmica (obtencién de resultados
negativos), mas que estrictamente
financieras, las que presentan una
mayor probabilidad de ser
reorganizadas ya que dificilmente el
acuerdo con los acreedores va a

resolver dichos problemas.

El estudio se enmarca en una
linea de investigacion de las autoras
sobre las empresas concursadas en
Espafa, y en Canarias en particular y
representa una continuidad de la linea
de investigacion iniciada con el
trabajo publicado en el numero 31
(2010) de la Revista Hacienda Canaria
sobre el fracaso empresarial en
Canarias, en la cual se enmarca
también el estudio sobre la duracion
de los concursos en Canarias
publicado en el nimero 40 (2014) de

la citada revista.

hacienda 83






LA RESOLUCION DEL CONCURSO EN LAS
EMPRESAS CANARIAS

INMACULADA AGUIAR DIAZ*

Doctora en Ciencias Econdmicas y Empresariales
Profesora del Departamento de Economia Financiera y Contabilidad
Universidad de Las Palmas de Gran Canaria

MARIA VICTORIA RUIZ MALLORQUI*

Doctora en Ciencias Econdmicas y Empresariales

Profesora del Departamento de Economia Financiera y Contabilidad

Universidad de Las Palmas de Gran Canaria

*las autoras desean expresar su agradecimiento a la Catedra “la Caixa” de
Estudios Financieros y Bancarios de la Universidad de Las Palmas de Gran Canaria

encla 85



HACIENDA CANARIA N° 41 INMACULADA AGUIAR DIAZ Y MARIA VICTORIA RUIZ MALLORQUI

Resumen del contenido:

Una vez que las empresas entran en el proceso legal del concurso de
acreedores, la normativa establece dos vias de resolucion: reorganizacion o
liguidacion. La eficiencia del sistema concursal implica que las empresas viables
sean reorganizadas mientras que las no viables deberian ser liquidadas. No
obstante, la existencia de informacion asimétrica da lugar a errores. En el contexto
de la vigente legislacion concursal espafola, el presente estudio tiene por objeto
analizar si la resolucion de los concursos esta relacionada con las causas del mismo.
El estudio parte de una muestra de 473 sociedades canarias que han entrado en
concurso desde la entrada en vigor de la Ley Concursal de 2003 hasta diciembre de
2011, de las cuales 164 han resuelto el concurso hasta finales de 2013. De estas,
un 30% ha logrado alcanzar un acuerdo con sus acreedores para reorganizar la
empresa y continuar su actividad, mientras que el resto ha entrado en fase de
liguidacion. Los resultados confirman los planteamientos tedricos relativos a que las
empresas con fracaso econdmico, asi como las que presentan un fracaso de tipo
economico-financiero son menos viables por lo que tienen menor probabilidad de
reorganizarse.

1. INTRODUCCION legislacion que regula los procesos de
insolvencia deberia proporcionar un
La investigacion

precedente marco que permitiese a empresas

acerca del fracaso se ha centrado en viables, reorganizarse y continuar sus
identificar las caracteristicas de las negocios y a las empresas no viables
empresas que presentan una mayor ser liquidadas. No obstante, Ia
probabilidad de fracaso. La mayoria existencia de asimetrias informativas
de los estudios consideran la solicitud asi como conflictos de intereses, e
del procedimiento legal de fracaso, ineficiencias en el proceso, pueden
concurso de acreedores en el caso dar lugar a dos tipos de errores:
espafiol, como dato objetivo que liguidar una empresa viable y permitir

determina la entrada en el proceso. que  sobrevivan empresas que

Sin embargo, los estudios que deberian ser liquidadas. En relaciéon
analizan la salida o resoluciéon del con el sistema legal, la literatura
fracaso son escasos quiza porque, relativa a la resolucion del fracaso
como afirman Barniv et al. (2002), distingue dos tipos de sistemas que se

predecir la resolucién del fracaso es derivan de la legislacién aplicada: los

mas complejo que distinguir entre
empresas sanas e insolventes, pues
todas se encuentran en dificultades

financieras.

Como procedimiento legal, el
concurso de acreedores esta sujeto a

la normativa. En este sentido, la
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orientados al deudor (e.g., Capitulo
11 USA) vy los orientados al acreedor
(e.g., UK). En el primer caso, se trata
de mantener Ila empresa en
funcionamiento al tiempo que se trata
de salvaguardar los intereses de otros
agentes, particularmente los

empleados mientras que en el
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segundo los acreedores tratan de
maximizar el recobro de sus deudas
(Celentani et al., 2010). En el caso de
la actual legislacion espafiola (Ley
Concursal 22/2003'), la misma puede
situarse en una posicidon intermedia
entre ambos extremos. No obstante,
la exposicion de motivos de la Ley
Concursal espafiola muestra como
objetivo destacado la proteccion de

los acreedores.

Existe un amplio debate en la
literatura acerca de la eficiencia de los
procedimientos legales relativos a la
insolvencia empresarial. Asi, cuando
un sistema concursal esta orientado a
la  proteccion del deudor, es
improbable que se observe un proceso
de liquidacion de empresas viables;
mas bien las posibles ineficiencias se
encontrarian en permitir la
continuidad de empresas no
rentables. En este sentido, algunos
autores afirman que los sistemas
orientados a la proteccién del deudor
(ej., Chapter 11 USA), tienen un
sesgo hacia la continuidad de
empresas inviables (Hotchkiss, 1995)
En el caso espafiol, la Ley Concursal
de 2003 otorga una menor proteccion
al deudor que la normativa previa, lo
cual plantea algunas dudas acerca de

su eficiencia (Fernandez, 2004).

Siguiendo con la eficiencia de la
legislacién, algunos autores proponen
como paso previo para su analisis,
estudiar las causas del fracaso,
distinguiendo entre fracaso financiero
y fracaso econdmico (Hotchkiss,
1995; Andrade y Kaplan, 1998; Denis
y Rogers, 2007; Lemmon et al., 2009;
Balcaen et al., 2011; Fischer vy
Wahrenburgh, 2012). La importancia
del tipo de fracaso se ha puesto de
manifiesto  recientemente en Ia
medida llevada a cabo por el Gobierno
de Espafia, en relacion al nuevo
marco para los acuerdos de
refinanciacion y reestructuracion de la
deuda de las empresas con
problemas. Tal y como indica la nueva
normativa se trata de garantizar la
supervivencia de sociedades que han
acumulado una carga financiera
excesiva, pero que son viables desde
el punto de vista operativo. De esta
forma, las empresas que se enfrentan
al fracaso financiero son viables
econdmicamente, pero presentan un
elevado endeudamiento vy tienen
dificultades pagar sus deudas. Las
empresas que se enfrentan al fracaso
econdmico también tienen dificultades
para pagar sus deudas, pero se
caracterizan por un muy bajo o
negativo resultado operativo, por lo
que su continuidad es dudosa, incluso
en ausencia de endeudamiento

(Lemmon et al., 2009).

' Ley 22/2003, de 22 de julio que entra en vigor en 1 de septiembre de 2004. Esta normativa ha sido modificada, entre
otras, por la Ley 13/2009, de 3 de noviembre, de reforma de la legislacion procesal y por la ley 38/2011 de 10 de

octubre de 2011.
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En esta linea, Lemmon et al.
(2009) y Fischer y Wahrenburgh
(2012) elaboran un indice para medir
el tipo de fracaso a través de una
combinacion de rentabilidad y
endeudamiento. Basandonos en los
citados estudios, el presente trabajo
tiene por objeto analizar la relacion
existente entre la causa del fracaso
(viabilidad econdmica y/o financiera)
y la resolucion del mismo. Para ello se
elabora el denominado Indice del tipo
de fracaso, de forma andloga a la
utilizada en dichos trabajos. El estudio
se realiza sobre una muestra de 473
empresas no financieras domiciliadas
en Canarias que han entrado en
concurso entre los afos 2004 y 2011
con informacién disponible en la base
de datos SABI, de las cuales 164 han
resuelto el concurso hasta finales del
afo 2013. Los resultados permiten
afirmar que cuando la causa de la
entrada en Cconcurso es
fundamentalmente de tipo econdmico
probabilidad de

reorganizaciéon, de acuerdo con la

se reduce la

menor viabilidad futura de |Ia
empresa. La principal contribucién del
estudio se centra en ser el primero en
analizar las causas del fracaso de las
empresas concursadas en Canarias y
sobretodo en relacionar dichas causas

con la resolucion del mismo.

El trabajo se estructura de la
siguiente forma: en el siguiente

apartado se aborda la resolucién del
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concurso en la legislacion espafola.
En la tercera seccidon se plantean los
argumentos tedricos que relacionan
las causas con la salida del fracaso y
se enuncian las hipotesis. Los
aspectos metodoldgicos asi como los
resultados del estudio empirico se se
exponen en los apartados cuarto y
quinto. En el sexto y Uultimo se

presentan las conclusiones obtenidas.

II. LA RESOLUCION DEL
CONCURSO EN LA
LEGISLACION ESPANOLA

La resolucion del concurso hace
referencia a aquella fase del
procedimiento concursal en la que se
decide si la empresa contindla con su
actividad bajo la aprobacion de un
convenio 0 se procede a su
liquidacion. En concreto, en el caso
espafiol, constituye el final de la
denominada fase comun del
procedimiento y el comienzo de la
fase sucesiva. Segln la exposicién de
motivos de la Ley concursal espafiola,
el convenio es la solucidon normal del
concurso, por lo que la ley lo fomenta
con una serie de medidas, orientadas
a alcanzar la satisfaccion de los
acreedores a través de un acuerdo.
Ello no es obstaculo para que la
legislacion también tenga en cuenta
otros grupos de interés presentes en
las empresas, y en este sentido, el
preambulo de la Ley dice

textualmente: "“Aunque el objeto del
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concurso no sea el saneamiento de
empresas, un convenio de
continuacién puede ser instrumento
para salvar las empresas que se
consideren total o parcialmente
viables, en beneficio no sélo de los
acreedores, sino del propio
concursado, de los trabajadores y de

otros intereses......... “(VI, parrafo 7°).

Entre las medidas para facilitar
esta solucién del concurso destaca la
admisién de la propuesta anticipada
de convenio que el deudor puede
presentar con la propia solicitud de
concurso voluntario o, incluso, cuando
se trate de concurso necesario®. Si no
se aprueba una propuesta anticipada
y el concursado no opta por la
liquidacion de su patrimonio, se abre
la fase convenio. La Ley es flexible en
cuanto al contenido de las propuestas
de convenio. Asi, el articulo 100
establece que podra consistir en
proposiciones de quita o de espera, o
acumular ambas; pero las primeras
no podran exceder de la mitad del
importe de cada crédito ordinario, ni
las segundas de cinco afios a partir de
la aprobaciéon del convenio. Ademas,
se admiten proposiciones alternativas,
como las ofertas de conversion del

crédito en acciones, participaciones o

cuotas sociales, o en créditos

participativos.

Ademas, el convenio necesita
aprobacion judicial. La ley regula la
oposicibn a la aprobacion, las
personas legitimadas y los motivos de
oposicién, asi como los de rechazo de
oficio por el juez del convenio
aceptado. La aprobacién del convenio
no produce la conclusién del concurso,
que sOlo se alcanza con el
cumplimiento de aquel. De hecho,
puede producirse la liquidacion por

incumplimiento del convenio.

La otra posible via de resolucion
del concurso es la liquidacion de la
empresa. Esta se puede producir a
peticion del deudor, bien en el
momento de solicitar el concurso, o
bien durante la vigencia del convenio,
si le es imposible cumplir con los
pagos comprometidos (art. 142). Asi
mismo, la liquidacion puede ser
solicitada por los acreedores. Es de
destacar que las facultades de
administracion y  posesion  del

patrimonio quedan suspendidas

durante la fase de liquidacion vy
ademds en el caso de personas

juridicas, la resolucién judicial que

2 . .y . .y I3 . . ~ .

Hasta la expiracion del plazo de comunicacién de créditos, siempre que vaya acompailada de adhesiones de
acreedores en el porcentaje que la ley establece. La regulacion de esta propuesta anticipada permite, incluso, la
aprobacion judicial del convenio durante la fase comun del concurso, con una notoria economia de tiempo y de gastos

respecto de los actuales procedimientos concursales.
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inicia la fase de liquidacion conlleva la
disoluciéon de la empresa y el cese de
los administradores que seran
sustituidos por la administraciéon
concursal (art. 145). El procedimiento
de liquidacion tiene como objetivo
agrupar los activos de la empresa,
determinar las deudas pendientes de
pago, y satisfacer las mismas en la
forma y orden prescrito en la Ley. La
liguidacion puede dar lugar a una
venta individualizada de los activos o
como un conjunto, en cuyo caso
pueden retener las sinergias

generadas por la empresa.

Uno de los aspectos que incide
en la resolucion del proceso es el
relativo a la asignacion de los
derechos de control de la empresa en
situaciéon de insolvencia. Asi, en los
sistemas orientados al acreedor (UK,
Alemania, Japdn), automaticamente
sustituyen a los directivos de las
empresas por un equipo que sera el
responsable de determinar el
resultado final del procedimiento. Por
el contrario, en los sistemas
orientados al deudor (USA, Canadd)
permiten a los actuales directivos
mantenerse en el control de las
operaciones de la empresa (Gonzalez
y Gonzalez, 2000). En este sentido, la
actual legislacion espafiola plantea
una doble posibilidad: en el caso de
que sea el deudor el que presente el
concurso (voluntario), se permite

mantener al equipo directivo en el
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control, mientras que en el caso de
que el concurso sea solicitado por los
acreedores (necesario), se sustituye
el equipo directivo por una
administracion concursal. En este
sentido, la premura por la
transferencia del control empresarial a
los acreedores aumenta la
probabilidad de que se liquiden
empresas viables, mientras que el
retraso en la transferencia del control
permite a los directivos adoptar
decisiones subdéptimas (Myers, 1977;

Gonzalez y Gonzalez, 2000).

III. CAUSAS DEL FRACASO Y
RESOLUCION DEL CONCURSO.
ARGUMENTOS TEORICOS

En el caso de que no existan
asimetrias informativas, una vez que
la empresa se declara insolvente
deberia ser liquidada si no es viable o
debiera ser reestructurada si es
viable. En un escenario de
informaciéon completa, no habria
problema para alcanzar estos
resultados, ya que los acreedores
optarian por la liquidacion de
empresas nho viables, mientras que
estarian dispuestos a realizar las
quitas necesarias a las empresas
viables. Sin embargo, si existen
problemas de asimetria informativa,
se presentan dos tipos de errores: se
permite la continuidad de empresas
no viables que deberian ser liquidadas

(error Tipo I), o se liquidan empresas
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viables que deberian continuar (error
Tipo II). En este sentido, una de las
principales tareas de los jueces vy
administradores concursales en el
procedimiento de fracaso es
determinar si el valor de la empresa
como entidad en funcionamiento (ya
sea bajo la misma o nueva direccién),
€s mayor o menor que cuando se
procede a la separaciéon y venta de

sus activos.

Algunos autores (Lemmon et al.,
2009; Fischer y Wahrenburg, 2012)
han asociado la viabilidad de Ia
empresa, y por ende la salida del
fracaso, con las causas del mismo.
Concretamente, han tratado de
identificar si el fracaso tiene su origen
en problemas estrictamente
financieros (fracaso financiero) o bien
estd relacionado con los resultados
operativos
(Hotchkiss, 1995; Andrade y Kaplan,
1998; Denis y Rogers, 2007; Lemmon
et al., 2009; Balcaen et al. 2011;
Fischer y Wahrenburgh, 2012).

(fracaso econdmico)

Las empresas que se enfrentan
al fracaso financiero son Vviables
econémicamente, pero presentan un
elevado endeudamiento vy tienen
dificultades para pagar sus deudas.
Las empresas que se enfrentan al
fracaso econdmico también tienen
dificultades para pagar sus deudas,
pero se caracterizan por un muy bajo

0 negativo resultado operativo, por lo

que su continuidad es dudosa, incluso
en ausencia de endeudamiento
(Lemmon et al., 2009). Lemmon et al.
(2009) y Fischer y Wahrenburgh
(2012) concluyen que cuando la causa
es de tipo financiero las empresas
tienen una mayor probabilidad de
reorganizarse llegando a un acuerdo
con sus acreedores para pagar sus
deudas vya que tienen buenas
expectativas de resultados, lo cual les
permite afrontar dichos pagos. Sin
embargo, cuando el fracaso es debido
a malos resultados operativos, es mas
probable que las empresas se
liquiden. Por otro lado, el
endeudamiento puede considerarse
como una proxy de la complejidad de
la estructura financiera, por lo que los
acreedores pueden evaluar si las
empresas muy endeudadas pueden
ser reorganizadas (Dewaelheyns vy
Van Hulle, 2009).

De acuerdo con Lemmon et al.
(2009), la
rentabilidad

combinacién de
operativa y
endeudamiento proporciona una
diferenciacion mas adecuada entre
fracaso econdémico y financiero que
dichas variables utilizadas
individualmente. Segun estos autores,
las empresas que se enfrentan
principalmente al fracaso econdmico
se caracterizan por una combinacion
de relativamente bajo endeudamiento
y relativamente baja rentabilidad

econdmica previa al fracaso. Las
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empresas que se enfrentan al fracaso
financiero se caracterizan por una
combinacién de elevado
endeudamiento y una rentabilidad
economica relativamente elevada. Los
resultados obtenidos por estos
autores, a partir de su indice
combinado de rentabilidad y
endeudamiento, les permiten afirmar
que las empresas con mayor fracaso
econdmico tienen mayor probabilidad
de ser liquidadas. Asi mismo, Fischer
y Wahrenburg (2012)

obtienen que el indice de fracaso es la

también

variable principal que explica |la
resolucion, concretamente,
encuentran que un mayor valor del
indice (que representa fracaso
financiero), aumenta la probabilidad
de que las empresas sean
reorganizadas. Por ultimo, en relacidon
con la eficiencia de la legislacion,
Lemmon et al., 2009 concluyen que
sus resultados no apoyan la visién de
que el Chapter 11 permita a las
empresas no rentables e ineficientes
resolver el fracaso sin realizar
cambios importantes en sus activos.
En la misma linea, Fischer vy
Wahrenburg (2012) afirman que el
Chapter 11 genera suficiente
informacién para una resolucion
optima separando las empresas

eficientes de las ineficientes.

Por tanto, en base a los
argumentos previos, en el presente

estudio se predice que si el fracaso es
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de tipo economico se reduce la
viabilidad futura de las empresas y
probabilidad de

reorganizacién, mientras que si el

por tanto Ia

fracaso es exclusivamente financiero,
dicha probabilidad es mayor. Asi
mismo, es de esperar que si el fracaso
de la empresa viene motivado tanto
por causas econdmicas como
financieras, la probabilidad de una
reorganizacion se reduce. En sintesis,
se predice que, si el sistema es
eficiente, las empresas con una menor
viabilidad tienen una menor

probabilidad de ser reorganizadas.
IV. MUESTRA Y VARIABLES
La investigacion precedente
acerca del fracaso se ha centrado en
identificar las caracteristicas de las
empresas que presentan una mayor
probabilidad de fracaso. La mayoria
de los estudios consideran la solicitud
del procedimiento legal de fracaso
(concurso, en el caso espafiol), como
dato objetivo que determina Ila
entrada en el proceso. Asi, se han
desarrollado modelos
(e.g., Altman, 1968; Ohlson, 1980;

Zmijewski, 1984), los cuales han

numerosos

demostrado la utilidad de |la
informacién contable para predecir el
fracaso. Sin embargo, los estudios
que analizan la salida o resolucién del
fracaso son escasos quizd porque,
como afirman Barniv et al. (2002),

predecir la resoluciéon del fracaso es
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mas complejo que distinguir entre
empresas sanas e insolventes, pues
todas se encuentran en dificultades
financieras. White (1984), Campbell
(1996), Bryan et al. (2002, 2010) y
Jacobs et al. (2012), entre otros,
extienden los citados estudios
analizando si la informacion contable
que predice el fracaso se asocia con la
salida del mismo. En esta linea,
algunos autores (Lemmon et al,,
2009; Fischer y Wahrenburg, 2012)
han tratado de analizar si la salida del
fracaso se relaciona con las causas del
mismo, para lo cual se basan en la
informacion contable correspondiente
al afo previo a la entrada en el
procedimiento legal de fracaso. En el
presente estudio, siguiendo a dichos
autores, se elabora un indice que
aproxima el tipo de fracaso
(econémico o financiero) con objeto
de analizar su incidencia en la

resolucion del mismo.

3 www.webconcursal.com

A) Muestra

La seleccién de la muestra parte
de los concursos publicados en el
Boletin Oficial del Estado, obtenidos a
través de la webconcursal®, la cual
contiene la denominacioén social, CIF,
provincia y registro mercantil en el
que se ha presentado el concurso,
ademas de informacion relativa a las
distintas fases del procedimiento. La
muestra inicial estd formada por las
empresas canarias que han
presentado concurso de acreedores
entre 2004 y 2011. Ademas, debido a
la necesidad de contar con
informacion financiera disponible en la
base de datos SABI, la muestra se
reduce a las sociedades (andnimas vy
limitadas) y asciende a 473 empresas.
Ademas, en los estudios sobre
resolucion del fracaso es habitual
requerir que las cuentas correspondan
al afio previo al concurso?, lo que
reduce la muestra a 363 empresas.
Para determinar la situacidon concursal
de estas empresas se ha realizado
una busqueda individualizada en el
registro publico de resoluciones
concursales del Ministerio de Justicia®.

Este registro facilita informacion sobre

* Concretamente, se han considerado las cuentas correspondientes a los dos afios anteriores a la fecha de concurso
cuando el concurso se presenta en el primer semestre del afio y las cuentas del afio anterior para los concursos
presentados en el segundo semestre del afio. Ello da lugar a una distancia maxima entre las cuentas y la fecha de
concurso de un afio y medio, en la linea de Leyman et al. (2011).

5 hitps://www.publicidadconcursal.es/. En su defecto se ha utilizado la webconcursal.
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el histérico de las resoluciones con
indicacion del auto asi como de la
fecha precisa de las resoluciones. De
las 363 empresas, 164 han pasado a
la fase sucesiva®. A su vez, un 30%
de estas han iniciado la fase de
convenio con los acreedores para
aplazar el pago de sus deudas y un
70% de las empresas han iniciado la

fase de liquidacién.

B) Variables

Las variables de interés del
estudio se refieren por un lado a la
resolucion del concurso y por otro a
las causas del fracaso distinguiendo
entre fracaso econdmico y fracaso
financiero. Ademas, se han
considerado una serie de variables de
control obtenidas de Ila evidencia
empirica previa, en particular el
tamafo, la liquidez, el afo en el que
presenta el concurso, la duracién del
procedimiento, el sector a que
pertenece la empresa y la situacion
econdémica en el afio en el que se
resuelve el proceso.

Variable dependiente:
Resoluciéon (Reorganizacion versus
Liquidacién). El criterio considerado

en el presente estudio para distinguir

entre las empresas que han resuelto
el concurso es que hayan superado la
fase comun’, de tal forma que ya se
conoce si se ha iniciado la fase de
liquidacion o de convenio. Para ello se
crea una variable dummie que adopta
el valor 1 en caso de convenio y 0 en

caso de liquidacion.

Variables explicativas. Las
variables explicativas tratan de
aproximar la causa del fracaso para lo
cual se utilizan dos tipos de medidas:
individual y combinada. Como
medidas individuales se consideran la
rentabilidad econdmica y el
endeudamiento. Como medida
combinada se crea un indice que
aproxima el tipo de fracaso (Lemmon
et al., 2009; y Fischer y Wahrenburg,
2012). Por otro lado, algunos estudios
consideran las variables ajustadas por
la mediana del sector vy afo.
Concretamente, Lemmon et al. (2009)
consideran solamente la rentabilidad
ajustada mientras que Fischer vy
Wahrenburgh (2012) ajustan tanto la
rentabilidad como el endeudamiento.
Ello requiere contar con un minimo de
5 observaciones por sector y afio. Por
ello, en el presente estudio, ante la
imposibilidad de aplicar estos ajustes

de firma homogénea en todos los

% En muy pocos casos de ha producido la conclusion del concurso y ademas en algunos casos se ha observado que las
empresas han iniciado la liquidacion después de haberse aprobado un convenio, por incumplimiento del mismo. A
pesar de ello, entendemos que el criterio seguido permite un tratamiento homogéneo de los distintos casos (Tucker y

Moore, 2000).

" Este criterio es seguido por Van Hemmen en el anuario de estadistica concursal publicado desde 2007 por el Colegio

de Registradores.
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afios, se ha optado por mantener los

valores de las variables sin ajustar.

Fracaso economico ROA<O.
Con objeto de aislar la gestién
economica de los aspectos
financieros, los estudios suelen
considerar la rentabilidad econdmica
(ROA) (e.g., White, 1984; Bryan et
al., 2002, 2010) aproximada por el
ratio EBITDA/AT. Como proxy de
fracaso econdémico, en el presente
estudio se crea una variable dummie
que adopta el valor 1 si la ROA es
negativa y 0 en caso contrario. Este
planteamiento es utilizado por
Naujoks (2012)%. De acuerdo con las
predicciones teodricas, se espera una
relacion negativa entre fracaso
econdmico y probabilidad de

reorganizacion.

Fracaso financiero LEV>1. El
endeudamiento (LEV) se aproxima por
cociente entre la deuda total y el
activo total (Denis y Rodgers, 2007;
Lemmon et al, 2009; Leyman et al.,
2011; Fischer y Wahrenburg, 2012).
De acuerdo con Lemmon et al.
(2009), una vez que la empresa entra
en concurso, todas las deudas son
exigibles por lo que es conveniente
utilizar la deuda total en lugar de la
deuda a corto plazo. Como proxy
individual de fracaso financiero se

crea una variable dummie que adopta

el valor 1 si el ratio de endeudamiento
es superior a la unidad y 0 en caso
contrario (Naujoks, 2012). El valor 1
de esta variable indica un excesivo
nivel de endeudamiento y revela la
existencia de recursos propios
negativos. Se espera que |las
empresas fracasadas con un elevado
nivel de endeudamiento sufran un
mayor grado de fracaso financiero,
como opuesto al econdmico. Por
tanto, de acuerdo con los argumentos
expuestos, se espera una relacion
positiva entre fracaso financiero vy

probabilidad de reorganizacion.

Indice de fracaso. De acuerdo
con Lemmon et al. (2009), Ilas
empresas que se enfrentan
principalmente al fracaso econdmico
se caracterizan por una combinacion
de relativamente bajo endeudamiento
y relativamente baja rentabilidad
econdmica previa al fracaso. Las
empresas que se enfrentan al fracaso
financiero se caracterizan por una
combinacidn de elevado
endeudamiento y una rentabilidad
econdmica relativamente elevada. En
el presente estudio, se ha optado por
codificar las variables siguiendo un
criterio se menor a mayor graduacion.
En este sentido se parte de que si la
causa es exclusivamente financiera (la
rentabilidad

positiva), la empresa presenta mayor

empresa tiene una

¥ Este autor utiliza como proxy del resultado operativo el ratio EBITDA/Ventas ajustado por la medina del sector.
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viabilidad, mientras que si la causa es
exclusivamente econdmica, la
viabilidad se reduce. Si la causa es
doble, econdémica vy financiera, la
viabilidad se reduce aun mas. De ahi

que se propone codificar las variables

de tal forma que un mayor valor del
indice represente una menor
viabilidad. Para ello se procede en
primer lugar a codificar las variables

de la siguiente forma:

Si ROA>0 dummie ROA=0; Si ROA<0 dummie ROA=3

Si LEV<1 dummie LEV=1; Si LEV>1 dummie LEV=2

A continuacion se crea un indice, de tal forma que:

- Fracaso financiero leve
- Fracaso financiero grave
- Fracaso econdmico

- Fracaso econdmico-financiero

El indice oscila entre 1 y 5,
siendo 1 el fracaso financiero leve, 2
el fracaso financiero grave, 4 el
fracaso econémico y 5 el econdmico-
financiero. Algunos autores (e.g.,
Naujoks, 2012) consideran que si las
empresas presentan una rentabilidad
operativa relativamente baja, ya se
califica como fracaso econdmico,
independientemente del nivel de
endeudamiento. Si se ha producido
tanto una deficiente gestion
econémica como financiera, en el
presente estudio se entiende que
debe considerarse que el fracaso tiene
doble causa. Lo que parece claro es
que el fracaso estrictamente debido a
causas financieras se produce en el
caso de que las empresas entren en

concurso a pesar de haber tenido

relativamente buenos resultados
9% hacienda
canaria

ROA>0y LEV<10+1=1
ROA>0y LEV>10+2=2
ROA<O y LEV<1 3+1=4
ROA<O y LEV>1 3+2=5

econdmicos, siendo el elevado nivel
de endeudamiento lo que provoca la
situacion de insolvencia. Dada la
configuracion del indice propuesto, es
de esperar una relacién negativa
entre el indice y la probabilidad de

reorganizacion.

Es de sefialar que el indice de
fracaso propuesto, si bien se basa en
el de Lemmon et al. (2009), difiere en
su construccidbn e interpretacién.
Concretamente, el indice planteado
por dichos autores se interpreta en
sentido contrario, de tal forma que un
menor valor del indice representa
fracaso econdmico. Ademas, el indice
gue proponen estos autores sitla los
casos de fracaso mixto en una
situacién  intermedia del indice

mientras que en el presente estudio
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se ha considerado que este tipo de
causas acentla la complejidad del
fracaso y reduce la viabilidad de la

empresa.

Variables de control. Aunque
existen resultados mixtos, los
estudios relativos a la resolucién del
fracaso han encontrado que las
empresas que son capaces de salir del
fracaso mediante una reorganizacion
son mas grandes, mas solventes,
tienen mayor liquidez y mayores
perspectivas de beneficios. Ademas,
la mayoria de los estudios considera
el entorno econdmico, tanto sectorial
como general. Para ello se incluyen
variables representativas del sector de
actividad, asi como un indicador de la

situacion econdmica.

Tamaiho. White (1984)
argumenta que el tamafio de la
empresa aumenta la probabilidad de
que sobreviva al fracaso debido a que
sus activos son mas especificos lo cual
reduce la posibilidad de encontrar
compradores interesados en los
mismos, y sobre todo porque las
empresas mas grandes suelen estar
apoyadas por los gobiernos por
razones estratégicas. Por otro lado, el
tamafo es considerado en la literatura
como una proxy de informacién
asimétrica. De ahi que se espera que
las empresas mas grandes, con
asimetrias

menores informativas,

tengan mayor  probabilidad de

alcanzar un convenio que las de
menor dimensiéon, vya que los
acreedores se  mostraran  mas
dispuestos a confiar en la informacién
relativa a la viabilidad de la empresa,
de la cual dependera la probabilidad
de cobrar sus créditos. El tamafo es
aproximado por el logaritmo del activo
(e.g., Sundgren 1998; Bryan, et al.,
2002; Barniv et al., 2002; Kim et al.,
2008; Ayotte vy Morrison, 2009;

Jacobs et al., 2012).

Liquidez. La falta de liquidez es
uno de los principales determinantes
de la entrada de las empresas en el
proceso de fracaso. De hecho, Ia
propia Ley Concursal establece como
requisito objetivo para la declaracion
de concurso que la empresa se
encuentre en situacion de insolvencia
actual o inminente, definida como no
poder hacer frente a sus pagos. No
obstante, el grado de liquidez puede
variar de unas empresas a otras, lo
cual puede condicionar la continuidad
de la empresa. La liquidez es
aproximada en los estudios sobre
resolucién de diferentes formas; en el
presente estudio se utiliza como proxy
de liquidez el ratio activo
corriente/pasivo corriente (ej., Kim et
al., 2008; Leyman et al., 2011).

Crisis. En el presente estudio, la
variable crisis adopta el valor 1 si la
resolucion del concurso se produce en

el afo 2008 o posterior y cero si se
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produce antes del afio 2008. Ello se
explica por la presunciéon de que la
capacidad de las empresas de
continuar operando se ven reducidas
no solo por su situaciéon financiera,
sino también por las circunstancias
gue afectan al ciclo econdmico,
concretamente, en los afos
caracterizados por la presencia de
crisis econdmica vy financiera, la
viabilidad de las empresas se ve
sensiblemente reducida al producirse
un descenso generalizado de la
demanda. Entre los estudios que
consideran alguna proxy de Ia
situacion econdmica se encuentran
Thorburn (2000); Bryan et al. (2002;
2010); Jacobs et al. (2012) y Fischer
y Wahrenburg (2012).

Duracion. La duracién del
proceso puede ser importante porque
puede afectar al resultado
(reorganizacion o liquidacién), asi
como al valor de los activos de la
empresa (Dahiya et al., 2003).
Cuanto mas tiempo dura el proceso,
mayores son los costes. Por tanto, la
eficiencia del proceso también se
refleja en el tiempo necesario para
resolver el fracaso (Hotchkiss et al.,
2012).Un sistema eficiente deberia
ser capaz de identificar las empresas
que se liquidan tan pronto como sea
posible con objeto de minimizar los
costes de reorganizacion
(Dewaelheyns y Van Hulle, 2009).

Entre los autores que incluyen la
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duracidon del proceso como variable
explicativa de la resolucion se
encuentran Fischer y Wahrenburg
(2012).

Sector. Maksimovic y Phillips

(1998) encuentran que los incentivos
a la reorganizacion de empresas
dependen en gran medida de las
caracteristicas del sector. La variable
sector trata de recoger los aspectos
que inciden en la resolucién de los
concursos por un efecto mas
relacionado con la actividad que con
la propia empresa. Entre los estudios
sobre resoluciéon del fracaso que
consideran el sector se encuentran
Campbell (1996), Sundgren (1998),
Ravid y Sundgren (1998), Bryan et al.
(2002) y Bergstrom et al. (2002). En
este estudio se han considerado ocho
variables dummies que representan a
los sectores de Agricultura y Pesca,
Industria y Energia, Construccion,
Inmobiliarias, Transportes, Hoteles,
Comercio y Otros servicios.
Ao de concurso. Las circunstancias
macroecondmicas que pueden afectar
al hecho de que una empresa entre en
concurso se recogen a través de ocho
variables dummies representativas de
cada uno de los afios considerados en
el estudio, 2004 a 2011.

V. CAUSAS DEL FRACASO Y
RESOLUCION DEL CONCURSO
EN CANARIAS
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A) Analisis descriptivo

En la tabla 1 se presentan las
caracteristicas de las empresas que
integran la muestra, distinguiendo en
funcibn del tipo de resolucién:

reorganizacién y liquidacion. Como

puede observarse, de las 164
empresas que han alcanzado la fase
sucesiva, el 30% ha logrado un
acuerdo de restructuracién con sus
acreedores, mientras que el 70% ha

entrado en liquidacion.

Tabla 1. Caracteristicas de las empresas
Muestra: 164 empresas canarias concursadas 2004-2011

Mtlz)etztlra Reorganizaciéon Liquidacién
ROA -10.52 -7.33 -11,92
LEV 1.11 1,08 1,12
Liquidez 1.69 1.47 1.78
Tamafio 7.61 7.47 7.67
Crisis 0.95 0.92 0.96
Duracion 2.37 2.33 2.39
N° empresas 164 50 (30%) 114 (70%)

Variables: ROA: EBITDA/activo total; LEV: deuda total/activo total;
Liquidez: activo corriente/pasivo corriente; Tamafo: logaritmo del
activo total; Edad: n° de afios en la fecha de concurso; Crisis: dummie
=1 si la resolucion del concurso se produce en el afio 2008 o posterior;
Duracion: tiempo en afios que transcurre entre la fecha de entrada en

concurso y la fecha de resolucion.

Como puede observarse en la tabla 1,
las empresas que se reorganizan se
diferencian fundamentalmente de las
empresas que se liquidan en que
tienen, en términos medios, una
mejor rentabilidad econdmica, ya que
el nivel de endeudamiento es solo
ligeramente inferior. Sin embargo,
paraddjicamente, las empresas que se
liquidan parecen tener mejor liquidez,
y mayor tamafio, en términos medios.
El tiempo medio de resolucién de los
concursos es de 2.37 afios, siendo

ligeramente inferior en el caso de las

empresas que logran un acuerdo con
sus acreedores. En cuanto a la fecha
de resolucidn, también se observa que
el porcentaje de concurso que
terminan en liquidacion es
ligeramente superior cuando se
resuelven en los afios de crisis (2008
o posterior). La distribucion sectorial
de las empresas se muestra en el
grafico 1, el cual revela un predominio
de las empresas constructoras e
inmobiliarias, seguido a distancia por
los sectores de Hoteles, e Industria y

Energia.
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Grifico 1. Distribucién sectorial de la muestra de empresas concursadas

W Agriculturay
Pesca

® Industria y Energia

m Construccion

® Inmobiliarias

W Transportes

m Hoteles

En el grafico 2 se presenta la
evolucion anual del numero de

concursos que integran la muestra

objeto de estudio. En dicho gréfico
queda patente la incidencia de la crisis
en el aumento del numero de

concursos a partir del afio 2008.

Grafico 2. Evolucion anual del namero de sociedades canarias concursadas (muestra)
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La tabla 2 presenta los datos
relativos a las causas del fracaso,
aproximadas tanto por las variables
de forma individual como combinada

en el indice de fracaso. En cuanto a

hacienda
100 J&JE]\,J\_EJE,LJ

las variables individuales, se observa
que de las 93 empresas que se han
clasificado como fracaso econdémico
por presentar una ROA negativa en el

aflo previo al concurso, un 25% se
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reorganizan y un 75% se liquidan.
Estos resultados ofrecen apoyo a los
planteamientos que predicen que las
empresas con fracaso econdmico no
son viables por lo que deben ser
liguidadas. En la tabla 2 también se
puede observar que 95 empresas
presentan un nivel de endeudamiento
superior a la unidad, lo cual revela la
existencia de recursos propios
negativos. De estas, un 79% son
liquidadas mientras que solo un 21%

se reorganizan. Estos resultados no

apoyan los argumentos relativos a
probabilidad de

reorganizacién de las empresas con

una mayor

fracaso financiero. No obstante, asi

como el fracaso econdmico
aproximado exclusivamente por |la
ROA es suficiente, en el caso del
endeudamiento es aconsejable
considerar también la ROA. Ello podria
explicar esta aparente paradoja. De
ahi que sea conveniente la utilizacién
conjunta de ambas variables, a través

del indice de fracaso.

Tabla 2. Causas del concurso de las empresas canarias

N° empresas (% sobre total)

Variable Definicion Total Reorganizan Liquidan T-Test
F Economico Dummy=1 si ROA<0 93 23 (25%) 70 (75%) 1.84%*
F Financiero Dummy=1 si LEV>1 95 20 (21%) 75 (79%) -0.70
indice de Fracaso Media 3.06 2.78 3.18 1.40%*

=1 Fracaso financiero leve 57 22 (39%) 35 (62%)

=2 Fracaso financiero grave 14 5 (36%) 9 (64%)

=4 Fracaso econémico 48 8 (17%) 40 (83%)

=5 Fracaso eco-financiero 45 15 (33%) 30 (67%)

N° de empresas 164 50 (30%) 114 (70%)

* Significativo al 10%

Como puede observarse en la tabla 2,
el valor medio del indice de fracaso se
sitla en 3.06, siendo inferior en las
empresas que se reorganizan al valor
medio del indice de las empresas que
se liquidan. Ello indica que, de
acuerdo con los planteamientos
tedricos, un mayor valor del indice
representa una menor viabilidad de la
empresa lo cual explica que estas

empresas se liquiden. Distinguiendo

por tipo de fracaso, se observa que un
83% de las empresas clasificadas en
el grupo de fracaso econdémico y un
67% de las clasificadas como fracaso
econdmico-financiero, son liquidadas.
Conjuntamente, un 75% de las
empresas cuya causa de fracaso es
econdmica, acaban en liquidacién, lo
cual ofrece apoyo a los argumentos

teoricos.
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Asi mismo, entre las empresas
con fracaso financiero, los porcentajes
de empresas que se reorganizan se
sitian por encima del 25% que es el
porcentaje medio de la muestra
global. Por tanto, se puede afirmar,
que, al menos a nivel descriptivo, los
resultados ofrecen apoyo a los
argumentos relativos a una mayor
probabilidad de reorganizacién de las
empresas que presentan fracaso
financiero y una mayor probabilidad
de liquidacion a las empresas con

fracaso econdmico. No obstante, estos

pueden explicar la resolucion del
concurso, por lo que a continuacién se

aborda el analisis multivariante.

Por ultimo, y previo al analisis
multivariante, se presenta en la tabla
3 la matriz de correlaciones entre las
variables consideradas en el estudio

(a excepcion de las dummies sector y

aflo de concurso). Como puede
observarse, solo existen elevadas
entre el indice de fracaso y las

variables que lo componen, fracaso

economico y financiero, las cuales se

resultados deben ser

considerando

otras

variables

corroborados

que

introducen de forma separada en los

modelos.

Tabla 3. Estadisticos descriptivos y matriz de correlaciones
Muestra: 164 empresas canarias concursadas

Media DT 1 2 3 4 5 6 7

1. Resolucion 030  0.46 1

z‘FE“’“"’“‘ic 059 049 | -0.14* 1

f)‘F Financier 25 096 | 005 0200 1

4.IndFracaso 3.06 1.69 -0.11 0.96***  (.54*%* 1

5.Liquidez 1.69  3.00 | -0.04 -0.09 -0.08 -0.10 1

6.Tamaiio 761 146 | -0.06  -0.13%  -0.37%%%  .022%x  (.]7% 1

7.Crisis 095 021 | -0.09 0.08 0.05 0.05 -0.01 0.12 1
8.Duracién 237 114 | -0.02 0.00 0.02 002  -0.17#*  0.08  0.16%*

Variables: Ver descripcion de variables en tabla 1.

Estadistico t entre paréntesis. o significativo al 10%, 5% y 1%, respectivamente.

B) Analisis econométrico

La contrastaciéon empirica de las

hipotesis

planteadas se

realiza

mediante la utilizacién de un modelo

Probit,
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el

que la

variable

dependiente en una dicotdmica

denominada Resolucion. Los

resultados de las estimaciones se
presentan en la tabla 4. El modelo 1
incluye las dos variables individuales

gue aproximan el fracaso econdémico,
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(dummie  ROA<O0) vy financiero

(dummie LEV>1). Como puede
observarse, solo el fracaso econémico
resulta significativo, mientras que el
fracaso financiero no alcanza el nivel
de significacion estadistica requerido.
Por tanto, se puede afirmar que,
ceteris paribus, las empresas con una
rentabilidad econdmica negativa
previa al fracaso son menos viables y
por consiguiente sus probabilidades
de alcanzar un convenio con los
acreedores para seguir en
funcionamiento, se ven reducidas. La
ausencia de significacion de Ia
variable representativa del fracaso
financiero se puede explicar por el
hecho de que, como se comentd en el
anadlisis descriptivo, existe escasa
diferencia en el nivel de
endeudamiento en las empresas en
ambos colectivos, y ademas esta
diferencia no es estadisticamente
diferente. En cuanto a las variables de
control, se observa que el tiempo de
resolucién o duracién del fracaso es
negativo y que, paraddjicamente, el
hecho de que el fracaso se resuelva
en tiempos de crisis aumenta la

probabilidad de reorganizacion. La

liquidez y el tamafio de la empresa no
parecen afectar a la probabilidad de

reorganizacion.

En el modelo 2 se incluye el
indice de fracaso, el cual resulta
negativo y significativo, lo cual indica
qgue un mayor valor del indice reduce
la probabilidad de reorganizacién. Ello
es coherente con la configuracién del
mismo, ya que, como se indicé
anteriormente, los valores elevados
del indice se asocian al fracaso
econdmico, asi como a una mayor
complejidad (fracaso  econdmico-
financiero). Ello indica que las causas
financieras son relevantes solo cuando
la rentabilidad econdmica es negativa.
Por tanto, se puede afirmar que los
resultados ofrecen apoyo a la
hipdtesis H1 segln la cual el fracaso
econdmico reduce la probabilidad de
reorganizaciéon. Ademas, se puede
afirmar también que cuando el fracaso
es mixto (causa economica Yy
financiera), se reduce aun mas la
probabilidad de reorganizacién. Los
resultados relativos a las variables de
control son similares a los obtenidos

en el modelo 1.
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Variable dependiente: Resolucion (reorganizacion=1, liquidacion=0)

Tabla 4. Causas del fracaso y resolucion

Modelos Modelo 1 Modelo 2

p z p z
F Econémico (ROA) -0.5498 240"
F Financiero (LEV) 0.0455 0.35
Indice Fracaso -0.1439 2.02"
Liquidez -0.0227 -0.63 -0.0257 -0.67
Tamaiio 0.0145 0.16 -0.0064 -0.07
Duracién -0.2886 223" -0.2904 224"
Crisis 1.1760 1.75" 1.1731 1.77"
Sector Si Si
Afio concurso Si Si
Constante 0.6442 0.50 0.9003 0.72
N° observ. 164 164
R’ 14.54 14.14

Ver descripcion de variables en tabla 1.

% kk Kk

, : significativo al 10%, 5% y 1%, respectivamente. Estimaciones realizadas con

STATA.11

Anadlisis de robustez
Con objeto de analizar Ia
sensibilidad de los resultados
obtenidos, se presentan dos analisis
de robustez. En primer lugar, cabe
plantearse si los resultados pueden
estar sesgados por la distancia
temporal entre al inicio del concurso y
la fecha de resolucién. En este
sentido,
(1986), se ha limitado dicho periodo

con objeto de evitar que la distancia

siguiendo a Casey et al.

entre la fecha de las cuentas y la de la

resolucion reduzca el contenido

informativo de la informacion

contable. Concretamente, se han
reestimado los modelos eliminando
104 hacienda
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las empresas con una distancia entre
el inicio del concurso y la fecha de
resolucion del mismo superior a 3
afos, lo que reduce la muestra a 124
empresas. Los resultados mostrados
en la tabla 5 (modelos 3 y 4) son
similares a los obtenidos en los
1 y 2. Por

siguiendo también a Casey et al.

modelos otro lado,
(1986), se ha procedido a eliminar
aquellas empresas que han entrado
de haber

obtenido un convenio, lo cual ocurre

en liquidacién después
en 11 empresas. Los resultados de los
modelos 5 y 6 (ver tabla 5) también
son similares a los iniciales. Por tanto,
se puede afirmar que los resultados

son robustos.
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Tabla 5. Causas del fracaso y resolucion. Robustez
Variable dependiente: Resolucion (reorganizacion=1, liquidacion=0)

Modelos Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6

B z B z B z B z
F Economico - ok
(ROA) -0.5877 514" -0.6342 -2.49
F Financiero
(LEV) 0.0541 0.35 0.0667 0.47
Indice Fracaso -0.1551 -1.93" -0.1676 2.01"
Liquidez -0.0135 -0.37 -0.0153 -0.40 0.0010 0.03 -0.0039 -0.10
Tamaiio 0.0565 0.47 0.0327 0.28 0.1017 1.11 0.0778 0.88
Crisis 1.6263 1.94 1.5942 1.94" 0.9010 1.29 0.9267 1.35
Duracién -0.0962 -0.46 -0.0938 -0.45 -0.2630 -1.81° -0.2602 -1.80"
Sector Si Si Si Si
Ailo concurso Si Si Si Si
Constante 5.5204 403" 5.2807 3747 0.0479 0.04 0.3108 0.25
N° observ. 124 124 153 153
R? 18.23 17.79 15.66 15.04

Ver descripcion de variables en tabla 1.

PR T T

>

>

: significativo al 10%, 5% y 1%, respectivamente. Estimaciones realizadas con STATA.11

VI. CONCLUSIONES

En el presente estudio se ha
analizado la resolucién del concurso
en las empresas canarias, con
especial referencia a las causas por
las cuales las empresas han entrado
en el proceso concursal. Diversos
autores han relacionado las causas del
concurso con la eficiencia de la
legislacién bajo la premisa de que en
un sistema eficiente, las empresas

viables se deben reorganizar vy

continuar funcionando mientras que
las no viables deben ser liquidadas.
En este contexto, el trabajo trata de
indole

determinar si las causas de

econdmica y/o financiera contribuyen
a explicar la salida o resolucién de los
concursos, para lo cual se utilizan
medidas individuales que aproximan
cada uno de los tipos de fracaso
(econdmico y financiero), asi como un
indice de fracaso. De acuerdo con los
argumentos expuestos, se predice que
las empresas que han entrado en
concurso por causas eminentemente
econdmicas tienen menos
probabilidades de ser reorganizadas,
mientras que las

que acusan

fundamentalmente problemas
financieros tendrian mas facilidades
para resolver sus problemas llegando

a un acuerdo con sus acreedores.
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Ademas, si el fracaso tiene una doble
causa -econdmica y financiera-, se
reduce aun mas la probabilidad de

reorganizacion.

El estudio empirico se ha
realizado sobre una muestra de 164
empresas (sociedades andénimas vy
limitadas) canarias que han entrado
en concurso entre 2004 y 2011 vy
cuyos concursos se han resuelto hasta
finales de 2013, de las que se dispone
informacién en la base de datos SABI
en el ano previo al concurso. De estas
empresas, un 30% ha obtenido un
convenio con sus acreedores mientras
que el 70% ha entrado en liquidacion.
Por otro lado, las empresas
pertenecen mayoritariamente a los
sectores de construccién e
inmobiliarias y los concursos se han
presentado sobre todo en los afios de
crisis. Los resultados obtenidos
permiten afirmar que las empresas
que han entrado en concurso
motivado por causas eminentemente
econdémicas (rentabilidad econdmica
negativa), son menos viables por lo
que presentan menor probabilidad de

reorganizacion.

Con respecto al indice de
fracaso, es de sefalar que si bien
parte de la idea de Lemmon et al
(2009), difiere en su construccion e
interpretacién.  Concretamente, el
indice propuesto por dichos autores

se interpreta en sentido contrario, de
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tal forma que un menor valor del
indice representa fracaso econdmico.
Ello debe tenerse en cuenta al
comparar los resultados. Ademas, el
indice que proponen estos autores
sitla los casos de fracaso mixto en
una situacion intermedia del indice
mientras que en el presente estudio
se ha considerado que este tipo de
causas acentla la complejidad del
fracaso y reduce la viabilidad de la
empresa. Por ello, los resultados
obtenidos en el presente estudio
coinciden con los obtenidos en
estudios previos (Lemmon et al,
2009; Fischer y Wahrenburg, 2012)
en la medida en que se concluye que
el fracaso econdmico reduce la
probabilidad que la empresa continte
en funcionamiento. No obstante, en
este estudio los resultados permiten
ampliar el espectro de la tipologia de
causas, lo cual representa una

aportacion del mismo.

Por otro lado, desde el punto de
vista legal, se entiende que un
sistema es mas eficiente si consigue
que las empresas Vviables se
reorganicen y que las no viables sean
liguidadas. En este sentido, los
escasos estudios realizados sobre la
incidencia de las causas del fracaso en
la resolucion se han referidos a USA,
Chapter 11

(Lemmon et al., 2009; Fischer vy

concretamente al

Wahrenburg, 2012). Los resultados

obtenidos en dichos estudios, han
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permitido concluir a sus autores, en
contra de la vision generalizada de la
literatura, que el Chapter 11 es
eficiente. En este sentido, los
resultados obtenidos en el presente
estudio también permiten afirmar que
la legislacién concursal espafiola es

eficiente. Sin embargo, existe otro

aspecto de la eficiencia no analizado
en el presente estudio, el relativo al
importante nimero de empresas que
no han resuelto el concurso, lo que
indica un alargamiento excesivo del
proceso que apunta a una cierta

ineficiencia del sistema.
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