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Resumen. Este estudio es un intento de aportar nueva evidencia empirica sobre factores asocia-
dos al cese de nuevas firmas en Espafia. Hemos examinado la influencia del tamafio y crecimiento
de las firmas, su productividad y su estructura financiera, sobre el cierre de las empresas. Adicio-
nalmente, exploramos la existencia de la lamada sombra de la muerte. Este estudio se basé en
una muestra de 1839 empresas espanolas que nacieron y cerraron entre los anos 1995 y 2002. Los
resultados sugieren que las firmas que comienzan con una mayor proporcién de capital propio
tienden a sobrevivir por mds tiempo. Incluso si estas firmas se mantienen activas mds alld del
periodo de infancia (i. e., tercer afio desde su creacién), contindan creciendo (i. e., en activos y em-
pleo) y alcanzan un mayor nivel de productividad, lo hacen de una manera que no es sostenible.
Pareceria que ellas tienen mejor acceso a fuentes externas para financiar la expansién de los ne-
gocios. Sin embargo, estas firmas no son capaces de manejar la presion financiera o, al menos, no
crecen como para enfrentar todos los costos financieros, y por lo tanto los emprendedores termi-
nan abandonando su actividad. Consideramos que los resultados destacan la importancia de la
buena gestion y de la prudencia financiera de las nuevas empresas. Cuando los emprendedores
no son capaces de enfrentarse a los problemas de edad y de novedad y, mds importante, no
pueden manejar adecuadamente el problema del crecimiento, o venden el negocio o cesan la
actividad. No hemos encontrado evidencia sustancial de la existencia de la sombra de la muerte
(i. e, gradual deterioro del desempeno de la empresa en los anos previos al cierre). Nuestras con-
clusiones sugieren que las firmas salen del mercado debido a un manejo ineficiente del crecimien-
to del negocio.
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Abstract. This study is an attempt to provide new empirical evidence on factors associated with the
closure of new firms in Spain. We examined the influence on of firm size, business growth, produc-
tivity and financial structure on firm closure. Additionally, we explored the existence of the so called
«shadow of death». The study was conducted on a sample of 1839 Spanish firms which existed and
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closed during the 1995-2002 period. Results suggest that start ups with a higher proportion of own
equity tend to survive longer. Even if these firms live beyond the infancy period (i. e., third year from
inception), grow further (i. e., assets and employment growth), and achieve a higher productivity
level, they do so in an unsustainable way. It seems that they have a better access to external funds to
finance business expansion. However, these firms can not cope with the financial pressure, or at
least, they do not grow as to face all the financial costs, and therefore, entrepreneurs end up aban-
doning their business activity. We consider that these results highlight the importance of good man-
agement and prudential financing of new firms. When entrepreneurs are not able to deal with the
«liability of age and newness», and most importantly, they can not properly manage the «liability of
growthy, either they sell off the business or quit the venture. We did not find substantial evidence of
the existence of the «<shadow of death» (i.e., gradual decline in the performance of the firm in the
previous years to closure). Our findings suggest that firms exit the market because of a non-efficient

management of business growth.

Key words. NEW FIRMS, SPAIN, SMALL FIRM.

Introduccion

La comprension del proceso y los factores
que llevan al fracaso de los nuevos emprendi-
mientos en los primeros afnos de su ciclo de
vida es un tema sumamente relevante, pero
escasamente estudiado en la literatura sobre
emprendimiento, lo que pone en evidencia la
necesidad que aun prevalece de avanzar en
este campo.

En un trabajo anterior, Jung y Pefa (2004)
encontraron algunas evidencias empiricas in-
teresantes a este respecto. Una de sus princi-
pales conclusiones es que las empresas que
fracasan antes, lo hacen tal vez por problemas
de edad y novedad. Esto se deduce de la me-
nor productividad del trabajo que sostienen
esas empresas y del mayor peso de las deu-
das en sus estados financieros, pues son em-
presas con productividad menor y gastos fi-
nancieros superiores en relacién con la media
sectorial. De modo que el fracaso empresarial
esta vinculado a una evolucion insatisfactoria,
que podria estar relacionada con una gestion
ineficiente del emprendedor.

Jungy Pefa (2004) también encontraron en
su investigacion un efecto negativo de la ren-
tabilidad sobre ventas de la nueva empresa en
su supervivencia. Es decir, las empresas mas

rentables cesaban antes. Este resultado quizas
se deba a que el emprendedor identifica una
oportunidad de beneficio en el mercado, crea
la empresa y al cabo de un breve plazo, satis-
fecho con el éxito y los beneficios obtenidos
tras su esfuerzo, opta por cerrar el negocio sin
ningun animo de reinvertir o expandir su pro-
yecto emprendedor. En cierto modo, en lugar
de un fracaso, este caso de free riding significa-
ria una situacion de verdadero éxito.

Estos resultados se basaban en una mues-
tra reducida y de alcance geografico limitado
a las empresas del Pais Vasco. Aqui se preten-
de profundizar en algunos aspectos ya trata-
dos en Jung y Pefa (2004), tomando en consi-
deracion, ademads, una muestra mas amplia,
con un alcance geografico mayor: 1839 empre-
sas espafolas no unipersonales, constituidas
entre 1995 y 2002, y que cesaron su actividad
dentro del mismo periodo.

En concreto, se desea dar respuesta a las
siguientes preguntas:

« ¢Sonlos problemas de gestidn, manifies-
tos enla productividad y rentabilidad de
la empresa, los que condicionan la vida
de las nuevas empresas?

« ;Existe algun efecto del entorno que in-
fluya en los resultados de las nuevas em-
presas que duran menos?
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» ;Es la mala gestién de crecimiento, re-
flejada en el cémo se financia la empre-
sa y en el crecimiento acelerado, la que
lleva al cierre temprano de la empresa?

» ;Se verifica en un contexto mas amplio
el caso de freeriding en el que las empre-
sas rentables salen antes del mercado?

El trabajo se organiza en cinco apartados.

Después de la introduccién se presenta un
analisis de la literatura sobre algunos aspec-
tos de gestion y financiamiento asociados al
cierre temprano de nuevas empresas. Los da-
tos y la metodologia utilizada para la realiza-
cion del estudio empirico se presentan en la
tercera seccién. Los resultados se detallan en
el apartado cuarto y, finalmente, las conclu-
siones e implicaciones se exponen en la sec-
cion final.

1. Problemas de gestion
y financiamiento asociados
al cierre de nuevas
pequeiias empresas

El elevado porcentaje de nuevas empresas
que dejan de operar a los pocos afos de ini-
ciar sus actividades marca la importancia de
analizar su evolucion en el periodo previo al
cierre, para comprender mejor los factores
asociados a la salida del mercado. A pesar de
la importancia del tema, no es abundante la
literatura que investiga empiricamente los fac-
tores asociados al cierre de empresas.

Segun el enfoque de ecologia organizacio-
nal, del conjunto de empresas que inician su
andadura, las que sobreviven y se desarrollan
son las mejor capacitadas para competir. El
periodo de infancia de una nueva empresa
parece ser critico para asegurar la superviven-
cia y el crecimiento futuro (Geroski, 1995), ya
que es un periodo de experimentacién y
aprendizaje, en el cual los emprendedores eva-
[Uan su desempefo y revisan sus expectativas
de manera permanente. En este sentido, el
cese de un negocio resulta parte de un proce-
so evolutivo natural del mercado: nace cierto

numero de empresas, de las cuales algunas
cierran y otras sobreviven. Esto implica que
habria empresas mas vulnerables, que tienen
mayores probabilidades de salir del mercado
en su periodo de infancia o adolescencia (esto
es, durante sus primeros afnos de vida). Resul-
ta relevante explorar las caracteristicas de es-
tas empresas que salen del mercado en edad
temprana, y averiguar si existe algun patrén o
perfil distintivo de dichas empresas.

Los diversos factores asociados al fracaso
de nuevos emprendimientos se clasifican en
la literatura en tres grupos: a) los asociados al
capital humano del emprendedor; b) los aso-
ciados a las caracteristicas de la nueva organi-
zacion; y c) los que se refieren a factores exter-
nos, relacionados con el entorno competitivo
en el que las empresas desarrollan su activi-
dad (Schutjens y Wever, 2000; Pefa, 2004). En
general, son muy pocos los estudios empiri-
COSs que se concentran en examinar conjunta-
mente estos tres componentes. En este caso,
el estudio se concentrara en los aspectos aso-
ciados a las caracteristicas de las empresas y
su entorno competitivo.

Interesa analizar qué factores internos,
como la edad y el tamafio de la nueva empre-
sa, asi como la capacidad de gestién de los em-
presarios y su posibilidad de acceso a finan-
ciamiento, son determinantes en el proceso de
cierre de las empresas jovenes. Diversos inves-
tigadores han encontrado que el tamafo y la
edad estan correlacionadas con la superviven-
cia y el crecimiento de los nuevos entrantes
en el mercado (Geroski, 1995). En este senti-
do, el tamafo de los nuevos entrantes se aso-
cia positivamente a las probabilidades de su-
pervivencia (Pefa, 2004; Segarra y Callején,
2002; Mata y Portugal, 1994), aunque no to-
dos los estudios empiricos comprueban en
forma concluyente una relacién sélida entre
tamanoy supervivencia. Wagner (1999), al ana-
lizar tres cohortes de salida en Alemania, con-
cluye que la probabilidad de salida del merca-
do de las empresas disminuye con la edad.
Asimismo, el acceso y la combinacion de fuen-
tes de financiamiento son importantes para el
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desarrollo de una nueva empresa. Pefia (2002)
sostiene que la falta de recursos financieros y
el alto nivel de endeudamiento estan asocia-
dos al fracaso de las pequenas empresas.

En esta linea de razonamiento, y siguiendo

a Schutjens (2002), se plantean cuatro hipéte-

sis de fracaso, caracterizadas como los proble-

mas de novedad, tamano, edad y rigidez.

 El problema de la novedad. La proba-
bilidad de fracaso de una firma es muy
alta inmediatamente después del inicio
de sus actividades, ya que las barreras a
superar, tanto internas como externas,
son muy dificultosas. A la falta de expe-
riencia en la gestion se suman aspectos
asociados a lainsercién en el mercado y
el acceso a financiamiento adecuado.
 El problema del tamafio. Las empresas

pequenas, por su propia limitaciéon de
tamano, tienen algunas desventajas,
particularmente derivadas de las caren-
cias de recursos financieros y humanos
(Bradley y Rubach, 1999). En general,
ademas, las empresas nuevas suelen ser
pequenas, con lo cual el problema de la
novedad y el del tamafo estan frecuen-
temente asociados. Pareceria que el ta-
mafo inicial de la organizacién estd in-
versamente relacionado con el cierre, al
menos durante los primeros afos de
vida de las firmas (Segarra y Callején,
2002; Wagner, 1999; Audretsch y Ma-
mooth, 1994).

- El problema de la edad. Esta hipotesis
establece que las empresas tienden a ce-
rrarse cuando llegan a la pubertad. Para
ello se aducen razones de conocimien-
to (el emprendedor necesita de cierto
tiempo para evaluar la marcha del ne-
gocio), emotivas (existe una barrera
emocional a admitir el fracaso) y finan-
cieras (el empresario se mantiene fun-
cionando hasta consumir su capital ini-
cial). Cierto es que, en sentido contrario,
a medida que transcurre el tiempo, el
emprendedor acumula experiencia para
adoptar decisiones empresariales mas

certeras y contribuir asi favorablemen-
te a la longevidad del negocio.

- Elproblema delarigidez. A medida que
las empresas envejecen, pierden flexibi-
lidad y capacidad de adaptacion, y les
resulta dificil anticipar y reaccionar ade-
cuadamente ante nuevas condiciones
competitivas en el mercado.

Como senalan Bradley y Rubach (1999), los
problemas mas importantes identificados en
la literatura son los dos primeros, asociados a
la novedad y al tamafio de los emprendimien-
tos. Los nuevos emprendimientos, por el he-
cho de ser nuevos y de ser pequenios, enfren-
tan problemas de capacidad de gestion y de
financiamiento, que determinan que muchos
deban salir del mercado en sus primeros afos
de andadura.

En general, estas salidas del mercado se
asocian en la literatura a fracasos: las empre-
sas cierran porque el emprendimiento fraca-
sa. Algunos autores, incluso, han investigado
si es posible identificar elementos que pre-
anuncien el fracaso, en el comportamiento de
la empresa en los aflos previos al cierre (lo que
se ha expresado como la presencia de una
sombra de la muerte). A este respecto, mien-
tras que Wagner (1999) no halla evidencias em-
piricas de esta sombra de la muerte, Almus
(2004) si lo hace, y encuentra que las empre-
sas que salen del mercado tienen un compor-
tamiento significativamente diferente al de
aquellas que sobreviven.

Sin embargo, en un estudio anterior sobre
el comportamiento de empresas nuevas del
Pais Vasco que salieron del mercado en sus
primeros afos de vida (Jung y Pefa, 2004), se
encontré como resultado interesante, e ines-
perado, el efecto negativo de la rentabilidad
sobre ventas de la nueva empresa en su su-
pervivencia. Es decir, las empresas mas renta-
bles cesaban antes. En ese caso, quizas, el
emprendedor creaba la empresa al identificar
una oportunidad de beneficio y, al cabo de un
breve plazo, satisfecho con el éxito y los resul-
tados obtenidos, optaba por cerrar el negocio.
En cierto modo, en lugar de un fracaso, este
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caso de freeriding significaria una situacion de
verdadero éxito.

En esta misma linea, Bates (2005) afirma
que no es posible asociar de manera general
el cierre de nuevas empresas a un fracaso del
emprendimiento. A partir del enfoque de
aprendizaje activo, argumenta que las razones
por las cuales un emprendedor decide aban-
donar su emprendimiento se asocian a sus
costos de oportunidad y sus costos de cam-
bio (switching costs), dentro de los cuales se
destacan los costos hundidos asociados al ca-
pital inicial. En este sentido, el emprendedor
decidiria abandonar su emprendimiento si el
beneficio esperado en una actividad alter-
nativa, deducidos los costos de cambiar, son
superiores al resultado esperado del empren-
dimiento iniciado. En este sentido, emprende-
dores exitosos pueden tener alternativas
atractivas y por tanto decidir cambiar, mien-
tras que emprendedores no exitosos (al no
tener alternativas atractivas) deciden perma-
necer en el mercado aunque sus resultados no
sean buenos. De esta forma, emprendedores
exitosos pueden salir del mercado antes que
los no exitosos.

2, Capacidad de gestion

Asociado a los problemas de novedad y de
edad, se tiene que las nuevas empresas enca-
ran un proceso de aprendizaje en el que de-
ben sortear dificultades que se traducen en
problemas de gestidon capaces de determinar
el cierre de la empresa. Los problemas que en-
frentan los nuevos emprendimientos y que
implican ineficiencia en la gestién son multi-
ples, y pueden derivarse de la falta de forma-
cién empresarial y de experiencia suficiente,
carencia de legitimacion externa con clientes,
acceso limitado a fuentes de financiamiento y
redes relevantes, asi como la falta de relacio-
nes estables que les permitan atraer y man-
tener personal cualificado. A ello se deberia
afnadir la baja capacidad de absorcién de
conocimiento y dificultades de adquirir un

aprendizaje eficaz durante el proceso de ges-
tacion de la empresa. Todos estos factores
contribuyen a que la probabilidad de fracaso
serelacione negativamente con la edad (Schu-
tjens, 2002; Wagner, 1999; Bradley y Rubach,
1999). De esta manera, si una empresa por ser
nueva no logra mejorar en forma sostenida sus
niveles de productividad, o si no alcanza ni-
veles de financiamiento que le permitan cre-
cery aumentar sus activos, o si incluso logran-
do el financiamiento adecuado los resultados
obtenidos por su esfuerzo de venta no son su-
ficientes, tendera a cesar su actividad.

De hecho, esta linea de razonamiento lle-
va a estudiar el camino de salida de las em-
presas que cesan su actividad. Una posibilidad
es que en el proceso de superar las dificulta-
des iniciales, crecer y establecerse en el mer-
cado, los emprendedores generan un creci-
miento desequilibrado que determina que, en
un determinado momento y sin que constitu-
ya un proceso programado, deban cerrar por
acumulacién de resultados negativos o por
ahogo financiero, al haber incurrido en un alto
endeudamiento que no pueden solventar con
los resultados obtenidos. En esta perspectiva,
los aspectos financieros deberian ser determi-
nantes de la decision de cierre de las empre-
sas: tanto por defecto (las empresas que no
consiguen financiamiento suficiente no logran
consolidar su crecimiento y establecimiento
en el mercado), como por exceso (las empre-
sas que si consiguen financiamiento para cre-
cer, pero no logran resultados positivos, ten-
dran un mayor periodo de supervivencia, pero
se encaminan a una situacion de sobreendeu-
damiento e incapacidad de hacer frente a sus
obligaciones financieras).

Puede pensarse, en cambio, que en algun
momento las empresas reconocen que no
pueden sobrevivir en el mercado y preparan
su salida. En este caso deberian de registrar
alguna particularidad en la evolucién del em-
pleo en los periodos previos al cierre 0 mos-
trar un desempeno inferior al de las empresas
que se mantienen en actividad. A este respec-
to la evidencia no es concluyente. Wagner
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(1999) afirma que no es posible identificar la
sombra de la muerte en la evolucion de las em-
presas que cierran (entendiendo por tal una
evolucién en las ventas y empleo que muestre
una tendencia decreciente), pero Almus (2004)
si encuentra un comportamiento particular,
aunque en un sentido algo diferente. Evalua si
las empresas que salen del mercado presen-
tan una evolucién del empleo en los afos an-
teriores a la salida significativamente diferen-
te de la de las empresas comparables que
sobreviven. Encuentra que las supervivientes
experimentan tasas de crecimiento mas altas
que las que salen del mercado hasta tres afios
antes del momento de la salida. En este senti-
do afirma que existe una sombra de la muerte
que se percibe un tiempo antes de que las em-
presas salgan del mercado (comparando las
que cierran respecto a un grupo de control de
las que sobreviven).

3. Financiamiento

Una empresa pequena dificilmente consi-
gue generar suficiente capital para crecer o
superar dificultades financieras. Como sostie-
ne Pefa (2002), las empresas pequeias enfren-
tan problemas de falta de recursos financie-
ros, fuentes inadecuadas de financiamiento,
fuentes limitadas de capital y alto endeuda-
miento que ocasiona una elevada carga de
deuda. La falta de recursos financieros y fuen-
tes limitadas de capital se encuentran entre las
causas de fracaso de las pequeias empresas
(Bradley y Rubach, 1999).

En diversas fases de la vida empresarial,
Ccomo su creacién, sus primeras etapas de cre-
cimiento o laintroduccién de nuevos produc-
tos en el mercado, las empresas requieren, por
lo general, complementar los recursos pro-
pios recurriendo a financiamiento externo, ya
sea bancario o de inversores dispuestos a par-
ticipar en el negocio. Segun la etapa en que
se encuentre laempresa, serd mas convenien-
te recurrir a unas fuentes u otras en funcion
de posibilidades de acceso, montos, costos,

madurez de laempresay preferencias del em-
presario.

Un mayor capital inicial, medido por la
cuantia monetaria invertida en la creacién del
negocio, estaria asociado a una probabilidad
superior de supervivencia y crecimiento de las
empresas nuevas, incluso por la mayor flexibi-
lidad que da al empresario para formular sus
estrategias (Pefia, 2004; 2002). Una vez inicia-
do el emprendimiento, una dificultad es la
menor capacidad de autofinanciacién y de
atraer otros capitales, lo que en algunos mo-
mentos constituye una condicién basica para
la consolidacion y, sobre todo, para el creci-
miento de la empresa (Giudici y Paleari, 2000;
Binks y Ennew, 1996; Chittenden et al., 1996).

En parte, la dificultad que encuentran las
pequefas empresas para acceder a los recur-
sos financieros necesarios se debe a que las
instituciones financieras no les otorgan finan-
ciacién, aunque el empresario esté dispuesto
a pagar un elevado tipo de interés, ya que, a
partir de determinados niveles de riesgo, el
prestamista puede considerar que ningun tipo
de interés lo compensa. En esto juegan aspec-
tos de informacién imperfecta, seleccion ad-
versa y riesgo moral. En definitiva, se podria
esperar que aquellas empresas nuevas que no
logran obtener recursos financieros para cre-
cer, tiendan a salir antes del mercado. En tal
sentido, es de esperar que las empresas que
salen antes del mercado muestren un apalan-
camiento financiero menor que las que salen
mas tarde.

Desde diversas aproximaciones, puede es-
perarse que las empresas que se inician con
mayor capital propio y que logran obtener fi-
nanciamiento bancario tiendan a sobrevivir
por mayor tiempo. De hecho, los fondos pro-
pios son la principal fuente de financiamiento
de nuevos emprendimientos y, en muchos ca-
s0s, la Unica (Reid, 2003; Giudici y Paleari, 2000;
Lépez-Gracia y Aybar-Arias, 2000). Reid (2003)
establece, en su estudio empirico, que aproxi-
madamente la mitad de las empresas habia
utilizado solamente capital propio, una terce-
ra parte habia recurrido a crédito bancario y
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apenas un 6% capital de riesgo externo a la fir-
ma. A medida que se avanzaba en el segui-
miento al panel de empresas en el tiempo, ob-
servé que los sobrevivientes habian usado
créditos bancarios en mayor proporcién que
los no sobrevivientes.

Desde diversas perspectivas tedricas (en
particular, tanto la teoria del pecking order
como del signaling), se argumenta que los
nuevos emprendimientos primero eligen fi-
nanciarse con recursos propios; luego, si es
necesario, recurriendo a endeudamiento, y
como ultima opcién, buscando socios capita-
listas. Esto es asi porque las firmas tratan an-
tes que nada de mantener el mayor nivel posi-
ble de autonomia respecto a los bancos y
mercados financieros, aunque ello no supon-
ga una politica financiera 6ptima (Myers,
1984). En todo caso, la posibilidad de acceder
a endeudamiento dependerd, entre otros fac-
tores, de los recursos propios invertidos. Re-
currir al capital propio es una sefal positiva
para el mercado, en el sentido de que indica
que los emprendedores confian en los flujos
de ingresos futuros. Buscar capital externo,
desde este punto de vista, seria una seial ne-
gativa. Recurrir a deuda financiera revela que
elemprendedor no desea compartir el flujo de
utilidades futuras generadas por la inversion,
seguramente porque lo entiende atractivo
(Reid, 2003; Giudici y Paleari, 2000).

El acceso y la combinacién de fuentes de
financiamiento (recursos propios del empre-
sario, deuda de corto y de largo plazo, o capi-
tal de riesgo aportado por terceros), no es neu-
tral en términos del futuro desarrollo de una
nueva empresa. Pefa (2002) sostiene que el
alto nivel de endeudamiento ha sido identifi-
cado con alta mortalidad, aspecto en el cual
diversos autores estan de acuerdo, y que se
cuenta entre las causas de los fracasos por la
pequefiez de las pymes.

La combinacién de rentabilidad y riesgo
es especialmente adversa en el momento de
la entraday en las fases iniciales de la empre-
sa (frecuentemente de rentabilidad negativa
y riesgo alto), lo que provoca por un lado

dificultades de acceso, y por otro un coste de
capital ajeno superior al de las empresas ya
establecidas. Reid (2003) sefiala, entre otros as-
pectos, que la deuda se usa para crecer mas y
que tiende a cancelarse apenas se consolidan
las ventas. Esto indicaria que la rentabilidad
mejoraria si no se utilizara endeudamiento,
pero que las empresas necesitan financiamien-
to a corto plazo para crecer. A medida que cre-
cen y maduran, las empresas pueden sustituir
el endeudamiento por otras fuentes de finan-
ciamiento. Esto implica que el endeudamien-
to a corto plazo se utiliza mas para capital de
trabajo —financiar el crecimiento— que para
aumentar el tamano y los activos, pero tam-
bién que si el endeudamiento no posibilita al-
canzar buenos resultados, generara una carga
que sera dificil de afrontar.

Sobre la base de lo expuesto anteriormen-
te, se plantean las siguientes proposiciones de
estudio:

1. Las empresas que crecen en tamano

mejorando sus niveles de productividad
y con resultados relativamente mas fa-
vorables tienen mayor probabilidad de
salir mas tarde del mercado.

2. Los sectores con mayor productividad,
aproximada como ventas por persona
ocupada, generan condiciones favora-
bles para una mayor supervivencia de
las empresas.

3. Las empresas que no logran acceder a
financiamiento adecuado para financiar
su crecimiento, por problemas de nove-
dad y de tamano, tienen mayor proba-
bilidad de cerrar tempranamente.

4. Las empresas adolescentes que cierran,
muestran un crecimiento desequilibra-
do en los periodos previos al cierre.

4. Datos y metodologia

4.1. Muestra

La base de datos a estudio consiste en
1839 observaciones que representan nuevas
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empresas establecidas en Espafa entre 1995
y 2002, que en algin momento registraron
mas de una persona ocupada (es decir que no
son unipersonales). Se entiende que las em-
presas unipersonales tienen un comporta-
miento diferente al resto de las pequefas y
medianas empresas, y corresponden en mu-
chos casos a situaciones de autoempleo. Las
empresas consideradas pertenecen a diferen-
tes sectores de actividad y estan ubicadas en
las diferentes comunidades auténomas de Es-
pana. Todas las empresas de la muestra cesa-
ron su actividad en el periodo sefalado. Las
empresas que se considera que terminaron sus
actividades son aquellas catalogadas como
disueltas, inactivas, en quiebra o absorbidas.
El detalle de empresas por aio de constitucién
y de cierre se presenta en el cuadro 1 (anexo).

Las empresas pertenecen a los diversos
sectores de actividad, con un fuerte predomi-
nio de los servicios. Un 23,1 % del total corres-
ponde a las actividades agropecuarias y de
industrias manufactureras, un 15,8% a la cons-
truccion, un 30,8 % a la actividad comercial, y
el restante 30,2% a otros servicios.

En lo que se refiere al tamafo, un 95,2%
de las empresas de la muestra (no uniperso-
nales) tienen menos de 50 personas ocupadas:
un 53,2% emplean entre 2 y 5 personas, un
17,9% entre 6 y 10 personas, un 13,8% entre
11y 20 personas, y un 10,4% entre 21y 50
personas. Las empresas de mas de 50 emplea-
dos representan solo el 4,8% de la muestra.

Un 14,6 % de las empresas cesé su activi-
dad dentro de los primeros 12 meses de vida,
un 41,6 % entre los 13 y 36 meses de vida y un
43,8% tuvo actividad mas alla de los 36 me-
ses. Se definen como empresas en edad de in-
fancia a aquellas cuya edad es igual o inferior
alos 36 meses (un 56,2%) y empresas en edad
de adolescencia a aquellas cuya edad es supe-
rior a los 36 meses (43,8 %).

La base de datos principal utilizada es SABI,
elaborada por Informa S. A., y aporta datos de
los estados financieros de las empresas re-
gistradas en las Camaras de Comercio de Es-
pana. Adicionalmente, se ha utilizado en el

procesamiento informacion del Instituto Na-
cional de Estadistica (INE).

4.2. Variables y metodologia

Se ha trabajado con un conjunto de varia-
bles que describen las caracteristicas de la
empresa, teniendo en cuenta el sector en el
que operan. En el anexo, cuadro2, se presenta
una descripcion de estas variables.

La verificacion de las proposiciones expues-
tas en el apartado anterior implicé el disefio
de dos analisis empiricos mediante los cuales
se miden y verifican las relaciones planteadas.
El primero de ellos se realiz6 aplicando un mo-
delo de regresion lineal OLS para explicar por
qué algunas empresas duran mas que otras
antes de cerrar. En tal sentido, se identificaron
algunos factores asociados a la mayor (o me-
nor) longevidad de la firma antes de cerrar. El
segundo analisis se hizo con un modelo de re-
gresion logistica, para investigar cuales son los
factores que diferencian a las empresas que
cierran en su infancia (36 o menos meses de
edad), de las que salen del mercado en su ado-
lescencia (mas de 36 meses de vida).

5. Resultados

A continuacién se presentan los resultados
hallados en los dos modelos que se plantearon
para explicar el cierre de empresas nuevas a una
edad temprana. Los resultados obtenidos vie-
nen resumidos en tres grupos. En primer lugar,
se analiza la incidencia de la capacidad de ges-
tién, medida principalmente por la productivi-
dad, la rentabilidad, el crecimiento de la empre-
sa a través de su vida, y ademas se considera el
efecto del sector. En segundo término, se anali-
za la incidencia del financiamiento sobre la
edad, visto este como la proporcion de fondos
propios al inicio, el crecimiento del endeuda-
miento a corto plazo y el promedio del endeu-
damiento total en la vida de la empresa. Final-
mente se analizan mediante algunas gréficas las
tendencias que presenta el comportamiento de
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las empresas adolescentes en las variables de
desempeno, al menos tres afos antes de morir,
con el fin de detectar la existencia del efecto
shadow of death.

5.1. Laincidencia de la capacidad
de gestion

El cuadro 3 (véase anexo) presenta los re-
sultados de la regresién lineal multiple. Se ob-
serva que la variable tamano (medida por el
total de activos al inicio) no tiene incidencia
alguna sobre la mayor supervivencia de la em-
presa (no se verificaria una asociacion entre ta-
mafo y supervivencia). Sin embargo, las em-
presas que sobrevivieron un poco mas tuvieron
un mayor crecimiento tanto en el empleo como
en el nivel de activos, al tiempo que lograron
ganar una mayor productividad y obtuvieron
una mejor rentabilidad, como lo muestran las
relaciones positivas y significativas de estas va-
riables sobre la longevidad. Esta evidencia da
soporte a nuestra primera proposicion.

Se observa, asimismo, el efecto positivo y
significativo de la dindmica de mercado, me-
dida por el promedio de la productividad del
sector durante el periodo estudiado, sobre el
mayor tiempo de supervivencia de las empre-
sas. Es decir que estas empresas que presen-
tan mejores condiciones en crecimiento, pro-
ductividad y rentabilidad tal vez se vieron
inducidas por las buenas condiciones de mer-
cado que posibilitaron su mayor permanencia.
Lo anterior comprueba la segunda proposicién
de este estudio.

Sin embargo, aunque el desempefio de las
empresas adolescentes fuera superior en
cuanto a crecimiento, productividad y renta-
bilidad relativa, no se debe olvidar que estas
empresas también han estado abocadas al cie-
rre, aunque este se hay producido en un mo-
mento mas tardio.

Ahora bien, estos mismos resultados se
mantienen solo parcialmente cuando se ana-
liza la regresién logistica para identificar los
aspectos que permiten diferenciar a las em-
presas que cierran en su infancia de las que lo

hacen en su adolescencia (véase anexo, cuadro
4). En tal sentido, cuando se buscan los aspec-
tos que diferencian a las empresas que duran
36 meses o menos, de las que viven mas de
36 meses, se observa que el efecto del sector
ya no resulta significativo y que no hay dife-
rencias claras en la productividad de las em-
presas. Sin embargo, si se conserva el efecto
del crecimiento de las empresas respecto a
sus activos y el efecto de la rentabilidad. Ello
tiende a confirmar la primera proposicién del
estudio, aunque no la segunda.

Resulta interesante destacar que, en todo
caso, no se confirma para el conjunto de la
muestra el resultado de posible free riding en-
contrado por Jung y Pefia (2004), que apunta-
ba hacia una relacién negativa entre rentabili-
dad y supervivencia. Es probable que sea un
fenomeno asociado a particularidades de la
muestra regional para el Pais Vasco.

5.2. Laincidencia del financiamiento

Se observa que la estructura de financiacion
de la empresa es un determinante claro de la
mas larga vida. En efecto, el cuadro 3 muestra
que las empresas que tuvieron una mayor can-
tidad de fondos propios en su primer afio lo-
graron prolongar su existencia, asi como logra-
ron aumentar su financiacién a través de
terceros mejor que las que las empresas que
cerraron antes, pues estas ultimas se financia-
ron mas con pasivos de corto plazo, lo que pre-
cipitd su salida del mercado. Esto afirma lo
planteado en la tercera proposicion.

De lo anterior se puede deducir que un
mejor apoyo al inicio de la actividad empresa-
rial, representado por los fondos propios, au-
nado a buenas perspectivas de crecimiento del
sector, puede darles a las empresas un mejor
respaldo frente al sector financiero. Cuando
esto no se presenta asi, los empresarios deben
asumir un mayor riesgo y, por tanto, un mayor
costo por la financiacion de su actividad, pues
esta sera necesariamente de corto plazo, lo
que puede acelerar la probabilidad de fracaso
del nuevo emprendimiento.



16

CUADERNO DE ECONOMIA « 2

Aqui se puede presentar lo que Jungy Pena
(2004) encontraron en su estudio: un proble-
ma de novedad, es decir que la falta de expe-
riencia y una falta de gestién adecuada del em-
prendedor pueden llevarlo al fracaso, ya sea
porque desde el inicio no logré conseguir el
suficiente respaldo para el emprendimiento y
se arriesgd demasiado endeudéndose a corto
plazo, o porque, habiendo financiado bien su
empresa, sobredimensiond su capacidad de
atender el mercado, forzando a la empresa a
endeudarse, creciendo desquilibradamente,
sin lograr recuperar suficientemente esta inver-
sion, y finalmente fracas6 aunque las condicio-
nes de mercado se presentaran favorables.

El analisis de regresion logistica presenta-
do en el cuadro 4 del anexo permite compro-
bar estas anotaciones anteriores. Sin embar-
go, en este caso la relacién de crecimiento de
la proporcién de pasivo a corto plazo no re-
sulta significativa, aunque el signo de esa re-
lacién si se conserva. Las otras dos relaciones,
la de fondos propios al inicio y la del prome-
dio de la proporcion de endeudamiento, se
mantienen tal cual, de signo positivo y signifi-
cativas. Ello confirma la tercera proposicion y
lo afirmado hasta ahora a ese respecto.

5.3. La sombra de la muerte

Los resultados obtenidos no permiten afir-
mar nada sobre la sombra de la muerte en el
sentido de Almus (2004), ya que se requeriria
otro tipo de andlisis. Pero es posible estable-
cer, en cambio, que no se esta ante un proce-
so paulatino de deterioro en el nimero de
empleados o en la productividad (aproxima-
da por las ventas por empleado) en los perio-
dos previos al cierre (en el sentido de Wagner,
1999). En los graficos 1y 2 del anexo se pre-
senta la evolucién de las ventas por emplea-
doy de los resultados sobre ventas, como me-
dias de las empresas que cierran entre los afios
4y 7 de vida. Si bien en algunos casos se
observa a partir del tercer afo de vida una dis-
minucién de la productividad, en otros se per-
cibe crecimiento o, al menos, una evolucion

con altibajos. Los resultados sobre ventas, en
cambio, permanecen siempre negativos. Estos
aspectos, unidos a las restantes comprobacio-
nes, apuntan en la direccion de cierres por cre-
cimiento desequilibrado (no programados,
asociados a ahogo financiero y pérdidas acu-
muladas), mas que en la direccién de una ac-
cion deliberada del empresario que, conscien-
te de las dificultades, prepara su salida del
mercado. En este sentido, como Wagner
(1999), no se puede afirmar que haya identifi-
cado una sombra de la muerte en el proceso
de salida de las empresas adolescentes (que
son las que permiten rastrear su evolucion al
menos para los tres aflos anteriores al cierre).

6. Conclusion

Este estudio ha analizado un fenémeno
poco explorado en la literatura sobre creacion
de empresas, como es el cierre de actividades
de negocio durante los primeros afios de exis-
tencia. Un objetivo del estudio ha consistido
en discernir el cierre exitoso (cuando se pro-
duce un proceso de free riding, mediante el
cual el emprendedor crea una empresa exito-
say lavende a buen precio) y el cierre forzado
como consecuencia del fracaso del negocio.
En este articulo apenas si se han encontrado
cierres exitosos y, por ello, se ha centrado la
atencion en el andlisis del fracaso empresarial.

Tras recabar datos de 1839 empresas espa-
folas, localizadas en distintas comunidades
auténomas y pertenecientes a distintos secto-
res industriales, cuya edad oscila entre 1y 7
anos, se han realizado varios tests empiricos con
el fin de verificar la influencia que ejercen la pro-
ductividad, el tamano, el crecimiento de la em-
presa y la capacidad de endeudamiento sobre
la supervivencia de la nueva organizacién. Adi-
cionalmente, se ha intentado comprobar si se
produce el efecto conocido como shadow of
death en la fase previa al cierre de la empresa.

De estos resultados se desprende que
aquellas empresas que nacen con una propor-
cion superior de fondos propios tienden a
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sobrevivir durante un plazo mayor. Es légico
que el emprendedor-propietario del negocio,
al arriesgar mas en su proyecto, dedique un
esfuerzo mayor para salvaguardar su inversion
y procure crear una empresa mas solvente.
Aquellas empresas que han acertado con el
binomio producto-mercado experimentan
mayores ventas, lo que las conduce a crecer
en activos y también en empleo. La gestién de
este crecimiento resulta crucial. A pesar de que
se desconozca si esa expansion del negocio se
debe a expectativas racionales y bien funda-
das, los resultados inclinan a pensar que en
esta fase de crecimiento se consigue financia-
cién ajena con mayor facilidad. Tanto es asi
que, ya sea por un célculo equivoco de la nue-
va dimensién del negocio o por un sobreen-
deudamiento financiero, la empresa no consi-
gue despegar de manera equilibrada. En
consecuencia, una situacion de inestabilidad
ocasionada por un crecimiento desequilibra-
do se apodera de la empresa y finalmente la
conduce al abandono de la actividad econé-
mica, aunque este abandono se produzca en
un momento mas tardio (entre el cuartoy sép-
timo afo de existencia). Es posible que el
crecimiento real experimentado, siendo pro-
bablemente inferior al esperado, no sea sufi-
ciente para compensar los gastos originados
para financiar la ampliacién del negocio. Una
situacion de estrangulamiento financiero pue-
de ser la causante de este desafortunado des-
enlace. Esta es una importante implicacién del
presente estudio dirigida a la comunidad de
emprendedores. En ocasiones, cuando para un
emprendedor no basta con garantizar la super-
vivencia de su nuevo negocio, sino que desea
que este crezca, dicha fase debe acometerse
con mucha prudencia, sobre la base de expec-
tativas razonables y gestionando precavida-
mente su financiacion.

En contraposicion a los resultados aporta-
dos por una investigacion reciente, este estu-
dio no ha detectado la existencia del efecto
shadow of death. Este efecto sugeriria la pre-
sencia de un deterioro paulatino de la salud
de la empresa en los tres anos previos a su

desaparicion. Los resultados de este estudio
muestran lo contrario. Es decir, las empresas
abandonan su actividad cuando su producti-
vidad mas reciente experimenta precisamen-
te una tendencia alcista en la mayoria de los
casos analizados. Este es un dilema que mere-
ce ser analizado con mayor profundidad vy ri-
gor en futuros estudios.

Por ultimo, los resultados de este trabajo
deben interpretarse con la debida cautela, ya
que se han analizado nuevas empresas que se
han desenvuelto dentro de un periodo econé-
mico concreto (1995-2002) y de un ambito
geogriéfico concreto (Espaia). La dificultad que
entrafa analizar empresas que cesan sus acti-
vidades justifica que existan pocos estudios
sobre este fendmeno. Esta es una modesta
contribucion a este inexplorado campo, con
resultados que describen el cierre de empre-
sas espafolas y cuestionan hallazgos recien-
tes en lo referente al efecto shadow of death.
Sin duda, nuestro trabajo apela a que nuevos
estudios aporten mas luz en torno a este con-
trovertido fenémeno.
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Anexos

Cuadro 1. Namero de empresas segun afno de constitucion y cierre

Ano de
constitucion

Ano de cierre

1996 1997 1998 1999 2000 2001

2002 Total

1995 55 44 59 46 47 60 10 321
1996 30 60 68 71 62 93 16 400
1997 47 49 55 71 85 18 325
1998 31 88 88 121 30 358
1999 40 95 102 20 257
2000 55 87 23 165
2001 13 13
Total 85 151 207 300 418 561 117 1839
Cuadro 2. Descripcion de las variables

Nombre Como se calcula Tipo
de la variable de variable

EDADMES

ATOTINIC

FPINVINI

CRENDCP

MENDEUD

MNEMSINI

MATOSINI
MVTEMSIN

MRESVTA1

VTAEMPSA

Numero de meses que la empresa ha sobrevivido en el periodo
1995-2002

Activos totales al inicio, en miles de euros

Fondos propios sobre inversion inicial

(Media de pasivo a corto plazo / media de pasivo mas fondos pro-
pios) / (pasivo a corto plazo al inicio / pasivo mas fondos propios
al inicio)

Media de pasivo / media de pasivo mas fondos propios de la em-
presa desde su creacion hasta su cese

Media de nimero de empleados durante su vida / nimero de
empleados al inicio

Media de activos totales durante su vida / activos totales al inicio
Media de venta por empleado durante su vida / venta por em-
pleado al inicio

Media de resultados / media de ventas desde su creacién hasta
su cese

Media de ventas por empleados en el sector durante 1995-2002,
miles de euros

Dependiente
Indepediente
Indepediente
Indepediente
Indepediente

Indepediente

Indepediente
Indepediente

Indepediente

Indepediente
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Cuadro 3. Factores asociados al cierre temprano de nuevas empresas, en empresas
constituidas (no unipersonales) y que cesaron su actividad entre 1995y 2002

Variable dependiente: EDADMES, edad de la empresa al cierre (meses)
Método estadistico: regresion logistica

Variables independientes Coeficientes

Constante 24,947 ***
ATOTINIC Activo total al inicio, en miles de euros 0,000
FPINVINI Fondos propios sobre inversion inicial 6,183 ***
CRENDCP Crecimiento de la proporcién del endeudamiento a corto plazo -0,156 *
MENDEUD Media de pasivo total / media de pasivo mas fondos 22,784 ***
MNEMSINI Media de nimero de empleados / numero empleados al inicio 0,544 ***
MATOSINI Media de activo total / activo total al inicio 0,135 **
MVTEMSIN Media de venta por empleado / venta por empleado al inicio 0,046 **
MRESVTA1 Media de resultados / media de ventas 0,248 ***
VTAEMPSA Media de ventas por empleado en el sector, en miles de euros 0,021 ***
Datos del modelo

Muestra utilizada (nimero de empresas) 1583

R cuadrado 0,250

R cuadrado corregido 0,246

Estadistico F 58243  *x*

NOTAS: *** p < 0,01; ** p < 0,05; * p <0,1.

Cuadro 4. Diferencias entre las empresas que mueren a los 36 meses o0 menos
y las que lo hacen después

Variable dependiente: EDADMES, edad de la empresa al cierre (meses)
Método estadistico: regresion logistica

Variables independientes Coeficientes
Constante -5,759 ***
ATOTINIC Activo total al inicio, en miles de euros 0,000
FPINVINI Fondos propios sobre inversion inicial 3,998 *¥*
CRENDCP Crecimiento de la proporcién del endeudamiento a corto plazo -0,022
MENDEUD Media de pasivo total / media de pasivo mas fondos 12,217 ***
MNEMSINI Media de nimero de empleados / nimero empleados al inicio 0,047
MATOSINI Media de activo total / activo total al inicio 0,107 ***
MVTEMSIN Media de ventas por empleado / ventas por empleado al inicio 0,009
MRESVTA1 Media de resultados / media de ventas 0,088 **
VTAEMPSA Media de ventas por empleado en el sector, en miles de euros 0,001
Datos del modelo
Muestra utilizada 1583
No. de empresas de 36 o0 menos meses de edad al cerrar 845
No. empresas de mas de 36 meses de edad al cerrar 738
Chi-cuadrado 994 398  ***
-2 log. de la verosimilitud 1192 868
R cuadrado de Cox y Snell 0,466
R cuadrado de Nagelkerke 0,623
% global de clasificacion 88.25
% clasif. Emp. con 36 0 menos meses de edad al cerrar 91.01
% clasif. Emp. con 36 0 mas meses de edad al cerrar 85.09

NOTAS: *** p < 0,01; ** p < 0,05; * p <0,1.
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Miles de €

Indices

Gréfico 1. Evolucién de ventas por empleado.
Empresas adolescentes (cierre entre 4y 7 aiios)
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Gréfico 2. Evolucion de resultado/ventas.
Empresas adolescentes (cierre entre 4y 7 aios)
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