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RESUMEN

En este articulo se identifican los factores determi-
nantes delainsolvencia empresarial paralas empresas
peruanas que se beneficiaron con el procedimiento de
insolvencia adoptado por el Instituto Nacional para
la Defensa de la Competencia y de la Propiedad Inte-
lectual (Indecopi). Utilizando un modelo logistico
aplicado a 62 empresas con y sin dificultades finan-
cieras durante el periodo 1995-2007, se encontraron
algunos de los factores macroeconémicos que afec-
tan la probabilidad de insolvencia empresarial de las
empresas peruanas como el crecimiento del producto
interno bruto (PIB) de la industria, el crecimiento
anual de la inflacion y los episodios de crisis financie-
ras. Asi mismo, se encontré que solo dos indicadores
financieros, sefialados por la literatura actual, afectan
la probabilidad de dificultades financieras: el retorno
sobre activos (ROA) y el coeficiente de solvencia, lo
cual indica que factores econdémicos y financieros
afectan la insolvencia empresarial en el Peru.

Palabras clave: insolvencia empresarial, insolvencia
financiera, quiebra.

Clasificacion JEL: G33.

ABSTRACT

In this article, we identify the determinants of firm
insolvency for Peruvian firms that benefited from the
insolvency procedure taken by the National Institute
for the Defense of Competition and Intellectual Prop-
erty (INDECOPI). Using a logistic model applied to
62 firms with and without insolvency during the
period 1995-2007, we found some macroeconomic
factors that affect the probability of firm insolvency
of Peruvian firms such as the growth of the gross
domestic product (GDP) of the industry, annual
growth of inflation and the episodes of financial cri-
ses. Similarly, we found that only two financial indi-
cators, highlighted by current literature, affect the
probability of firm insolvency: the return on assets
(ROA) and the solvency ratio, which indicates that
economic and financial factors affect firm insolvency
in Peru.
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1. Introduccion

Una empresa puede acogerse a un proceso de
insolvencia empresarial (proceso concursal) ya
sea por razones econdémicas o financieras. Una
empresa atraviesa una situacion de insolvencia
economica cuando, por ejemplo, la empresa
enfrenta problemas de demanda de su pro-
ducto o servicio o cuando su crédito frente a
los proveedores se ve reducido. La insolvencia
financiera se refiere al hecho de que la empresa
no cumpla con el pago de sus obligaciones en su
estructura de financiamiento. Si ambas situa-
ciones perdurasen en el tiempo (insolvencia
empresarial), la empresa se puede declarar en
quiebra. Los costos financieros que se generan
por la insolvencia empresarial estan vinculados
al pago de auditorias y otros costos de transac-
cién (costos directos) y a los costos asociados
con la pérdida de proveedores y de clientes que
son mas dificiles de medir (costos indirectos).

La importancia de identificar los factores
que afectan la probabilidad de insolvencia
empresarial radica en que a partir de ellos se
puedan disefar estrategias que permitan evi-
tarla y, en el caso de producirse, que se puedan
reducir al maximo los costos acarreados por
la misma. Recientemente, la consultora espa-
fiola Axesor (2010) encontré que entre enero
del 2007 y agosto del 2010, un total de 125.000
empresas vinculadas al sector de la construc-
cion se declararon en insolvencia y otras 25.000
mas en quiebra. Esta situacién es particular-
mente grave ya que estas 150.000 empresas
representan el 41,5% del total de la economia
espafiola. Uno de los factores determinantes de
las quiebras empresariales esta constituido por
el retraso en los cobros y la morosidad empre-
sarial en el pago de deudas.

Estas bajas empresariales si bien son produ-
cidas por un entorno financiero adverso (la cri-
sis financiera mundial del 2008) que motiva la
morosidad empresarial, también puede deberse
a otros factores que muchas veces son especifi-
cos de cada pais, de cada industria e inclusive
de cada empresa. Luego, es de suma relevancia
identificar dentro del contexto de cada pais los
factores que afectan la insolvencia empresarial.
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Por otra parte, una vez ocurrida la insolven-
cia empresarial, los costos asociados a esta pue-
den ser sustanciales, Andrade y Kaplan (1998)
estudiaron 31 transacciones de compras apa-
lancadas (management buyouts) en los Estados
Unidos que finalmente resultaron insolventes
financieramente, mas no econdémicamente.
Notese que la insolvencia econdémica estd aso-
ciada a la pérdida de valor debida al negocio
en si mismo; mientras que la insolvencia finan-
ciera puede producirse aunque el negocio vaya
bien, debido a que la empresa estd muy endeu-
dada. Andrade y Kaplan (1998) estimaron que
los costos (directos e indirectos) asociados a la
insolvencia financiera se encontraban entre el
10% y el 20% del valor de preinsolvencia empre-
sarial (PDV, predistress value).

Posteriormente, Branch (2002) encontré6 que
en los Estados Unidos los acreedores en pro-
medio recuperan el 56% del valor de PDV una
vez que la empresa quebrd. Mds adn, este autor
encontré que a las empresas les cuesta alrede-
dor del 16% de su valor de PDV el luchar con-
tra una situacién de insolvencia financiera que
no siempre logra superarse. Asi mismo, Weiss
(1990) encontré que los costos directos lega-
les y administrativos de gerenciar una quie-
bra empresarial ascienden a cerca del 4% de la
suma del valor en libros de la deuda y el valor
de mercado del patrocinio antes de presentarse
la quiebra. En el 4mbito latinoamericano Sanz
y Ayca (2006a y 2006b) estudiaron el caso de
la empresa venezolana Cementaciones Petro-
leras Venezolanas (Cpven) que durante los
afos 1999-2001 sufrié una severa situacion de
insolvencia financiera. Mediante un andlisis de
escenarios concluyeron que los costos de insol-
vencia financiera para la empresa se ubicaron
entre el 25% y el 30% de su valor de PDV.

Por lo indicado anteriormente, la relevan-
cia de este trabajo radica en la posibilidad de
identificar los factores determinantes que pue-
den incrementar la probabilidad de insolvencia
empresarial de las empresas que operan en el
Peru. Posteriormente, estos factores podran ser
tomados en cuenta por las empresas que operan
en el territorio peruano para el disefio de estra-
tegias que les permitan evitar una situacion de
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insolvencia empresarial que puede costarles
una porcidn sustancial de su valor empresarial,
tal como lo indica la evidencia empirica’.

A diferencia de estudios latinoamericanos
anteriores que emplean dnicamente ratios
financieros asociados a las empresas, en este
estudio se incluyen factores macroeconémicos
(internacionales y nacionales), de la industria y
delas empresas para poder identificar la dimen-
sién que posee el mayor impacto sobre la pro-
babilidad de insolvencia empresarial durante
el periodo analizado. Mads aun, en este trabajo
se utiliza un modelo de regresion logistica ya
que los resultados son simples de ser interpre-
tados y la capacidad predictiva de los diferentes
modelos es comparable (Pereira, Crespo y Séez,
2007). Ademas, el modelo de regresion logistica
requiere de menos observaciones que sistemas
expertos de inteligencia artificial como el de las
redes neuronales (Aziz y Dar, 2006).

En la siguiente seccion se describe el sistema
concursal en el Perd, que es el procedimiento
a través del cual las empresas se declaran en
insolvencia empresarial. En la tercera seccién
se comenta la evidencia empirica asociada a
la predicciéon de la insolvencia empresarial;
mientras que en la cuarta seccion se presenta la
metodologia a seguir, es decir, se especifican las
variables, el modelo econométrico y la muestra
a ser utilizados. En la quinta seccién se presen-
tan y se interpretan los resultados y en la sexta
seccion se concluye el trabajo.

2. El sistema concursal peruano

El sistema concursal constituye un proce-
dimiento mediante el cual las empresas que
afrontan problemas de insolvencia empresarial
pueden negociar con sus acreedores y rees-
tructurarse o alternativamente retirarse del
mercado reduciendo al méximo los costos de

1 Existen propuestas de cémo estimar de forma prospec-
tiva los costos de insolvencia financiera, entre estas se
encuentra la de Almeida (2008) que requiere el célculo
de una probabilidad ajustada por el riesgo de insolvencia
financiera que es superior a una probabilidad histérica.
No obstante, si la empresa no cotiza en el mercado de
capitales, se puede utilizar su probabilidad de insolven-
cia histérica o trabajar con escenarios. En este trabajo se
estima la probabilidad histérica de insolvencia empresa-
rial (econdmica y financiera) de empresas peruanas que
no cotizan en el mercado de capitales.

quiebra (Indecopi, 2002). Los motivos por los
cuales una empresa puede acogerse a un proce-
dimiento concursal son los siguientes:

1) Que mas de un tercio del total de sus obliga-
ciones se encuentren vencidas e impagas por
un periodo mayor a 30 dias corridos (condi-
cion asociada a la insolvencia financiera).

2) Que tenga pérdidas acumuladas, deducidas
las reservas, cuyo importe sea mayor al ter-
cio del capital social pagado (condicién aso-
ciada a la insolvencia economica).

Entre los afios 1993 hasta junio del 2009, el
nimero de solicitudes para acogerse al sistema
concursal ascendié a 9.600 segun la Comisién
de Procedimientos Concursales del Instituto
Nacional para la Defensa de la Competencia y
de la Propiedad Intelectual (Indecopi). El gra-
fico 1 muestra la evolucion de solicitudes y pro-
cedimientos iniciados en el periodo indicado.

1698 1635

766 824
505 556
344 81 403 376 376
90 128 133 170 189
N N O DN W NSO = AN Fn O N D
DN N N N OO ©O O O O O O O O 9
A AN AN N O OO O O O O o o 9o
L T T B A I A o B o [ N B o I oN IR oN BN oN I N N oS I o |

GRAFICO 1. Evolucién de procedimientos
concursales iniciados (1993-2009).

Fuente: Comision de Procedimientos Concursales de Indecopi. Ela-
boracién propia.

Como puede observarse en el grafico 1, el
nimero de empresas en situacién de insolven-
cia financiera se increment6 sustancialmente
entre los aflos 1998 y 2002 con respecto a afnos
anteriores y posteriores. Esto podria estar rela-
cionado con las crisis financieras que tuvieron
lugar en esos afios. Resulta sorprendente obser-
var que en afos recientes se reduce el nimero
de empresas en situacion de insolvencia a pesar
de la crisis financiera mundial del 2008 y 2009.
Esto puede deberse al buen contexto interna-
cional que el Pert estd enfrentando.

Otro indicador es el destino que tuvieron las
empresas que se acogieron al sistema concursal.
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Entre los afios 2006 y 2009, el 96% de empresas
que se acogieron al sistema concursal fueron
liquidadas y solo el 4% restante fue capaz de
resistir una reestructuracion patrimonial. Es
posible que la mayor proporcién de empresas
insolventes se liquide debido a las diferencias
de interés entre los principales acreedores de
la empresa, donde finalmente se toma la deci-
sién en funcion del acreedor mayoritario y no
debido a la bondad de la propuesta de restruc-
turacién por si misma.

En sintesis, al parecer las empresas que ope-
ran en el Pertd han sido seriamente afectadas
por los episodios de crisis financieras durante
fines de los noventa y comienzo del siglo XXI;
sin embargo, el contexto vivido por el Peru
en afos recientes podria haber mitigado este
efecto. Asi mismo, dada la situacion particular
de cada sector econdmico y de cada empresa en
particular podria ser inadecuado proponer una
reestructuracion patrimonial, con lo cual una
forma de minimizar los costos de insolvencia
empresarial podria ser el liquidar la empresa lo
antes posible.

3. Evidencia empirica sobre prediccion de
insolvencia empresarial

Laliteratura con respecto al tema de insolvencia
empresarial esta, en su gran mayoria, dirigida a
estudios en paises desarrollados, en los cuales
hay suficientes ejemplos de quiebras empresa-
riales de empresas que cotizan en los mercados
de capitales. La literatura indica cémo han ido
evolucionando los modelos de prediccion de
quiebra empresarial, desde el trabajo descrip-
tivo de Fitzpatrick (1932) y la teorizacién de esta
idea en los trabajos de Beaver (1966) y Altman
(1968). Estos autores crearon los primeros ana-
lisis de quiebra empresarial, mediante dos tipos
de modelos: Beaver (1966), un modelo univa-
riado que demostrd tener una precision hasta
del 87% en el uso de ratios financieros princi-
palmente de solvencia y Altman (1968), con un
modelo multivariado aplicando el método de
analisis de discriminante multiple, reduciendo
el numero de ratios necesarios para la predic-
cion.
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Sin embargo, surgieron criticas posterio-
res como la de Johnson (1970), que llamo¢ la
atencion sobre el hecho de que el modelo de
Altman (1968) no tenia suficiente capacidad
predictiva exante sino expost. De igual forma,
Altman, Baida y Ribeiro (1979) puntualizaron
que el modelo de Altman (1968) presentaba
problemas de calidad y disponibilidad para
la obtencion de datos, lo que comprometia su
aplicabilidad en mercados emergentes. Esta
ultima critica llevé a que Altman, Hartzeel y
Peck (1995) adaptaran el modelo con respecto
a las economias emergentes, incluyendo mayor
cantidad de ratios y de variables, con el fin de
poder replicar el riesgo industrial y politico
presente en estos paises.

A pesar de ello, el modelo de Altman et al.
(1995) se basa en ratios que miden la rentabi-
lidad, actividad, solvencia y liquidez de una
empresa, es decir, Unicamente en ratios finan-
cieros. Lo anterior no quiere decir que el uso
de los ratios financieros en los modelos de pre-
diccidn de insolvencia financiera no sea impor-
tante, ya que su uso permite reducir la cantidad
de data a utilizarse y tiene un potencial signi-
ficativo de prediccién dada su utilidad como
herramienta de anélisis financiero (Bernstein,
1999). Por tanto, se recomienda el uso de los
ratios financieros en estos modelos siempre y
cuando se tenga clara su racionalidad econo-
mica (Hair, Tatham y Black, 2000).

El cuadro 1 se muestra una seleccién de los
estudios empiricos relacionados con la predic-
cioén de la insolvencia empresarial. El criterio
para la seleccion de estos estudios ha sido: a)
que sean estudios realizados en el siglo XXI y
b) que sean estudios que presenten evidencia
de paises emergentes, especialmente en paises
latinoamericanos, o que muestren un compo-
nente innovador.

A partir de la evidencia empirica mostrada
en el cuadro 1, se puede concluir que la regre-
sién logistica es el método mas utilizado para
predecir la insolvencia empresarial; mas adn,
este método produce un mejor porcentaje de
clasificacion correcta que el analisis discrimi-
nante, pero menor al reportado por el método
de redes neuronales o el sistema compuesto de
reglas de induccién (CRIS).
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CUADRO 1. Evidencia empirica de los determinantes de la insolvencia empresarial. Periodo 2001-2008.

Autores Pais Periodo Muestra Método Resultado

Neophytou, Reino 1988-1997 | 102 empresas Regresion logistica | Con la regresion logistica se logré un

Charitou y Unido industriales y redes neuronales | porcentaje de clasificacién correcta de

Charalambous 93,75% y con las redes neuronales fue

(2001) de 95,83%. En ambos casos solo se tra-

bajé con ratios financieros.

Ko, Blochery | Taiwan 1981-1985 | 53 empresas que Regresion logistica, | Con la regresién logistica se logré un

Lin (2001) cotizan en la Bolsa | redes neuronalesy |porcentaje de clasificaciéon correcta

de Valores de Taiwdn | sistema compuesto | superior que con los otros dos méto-
de reglas de dos, pero el porcentaje de error Tipo II
induccién (CRIS) asociado era superior.

Lizal (2002) Republica | 1993-1999 | 383 empresas Regresion probit Se trabajé con ratios financieros y con

Checa indicadores de concentracién y tipo de
propiedad .
Abid y Zouari | Tunez 1993-1996 |87 empresas Redes neuronales | Se concluyé que la capacidad de clasi-
(2002) ficacién correcta con nuevos tipos de
redes neuronales tenia un horizonte
de corto plazo.

Minussi, Brasil 1998-2000 | 323 clientes Regresion logistica | Se logré un porcentaje de clasificacion

Damacenay industriales de correcta de 94,85% y se trabajo nica-

Ness (2002) una institucion mente con ratios financieros.

financiera

Mansur y Ness | Estados 1998-2000 | 61 empresas de Regresion logistica | Se logré un porcentaje de clasificacién

(2004) Unidos Internet que cotizan correcta de 88,1% y se trabajo tnica-

en el indice mente con ratios financieros.
Inter@tive del
AMEX
Fully, Bragay | Brasil 1998-2001 | 103 cooperativas Regresion logistica | Se logré un porcentaje de clasificacion
De Lima (2004) de crédito rural del correcta de 97,09% y se trabajo6 tnica-
estado de Minas mente con ratios financieros.
Gerais
Ugurlu y Aksoy| Turquia | 1996-2003 | 54 empresas que Analisis Se concluyé que el modelo logistico
(2006) cotizan en la Bolsa | discriminantey tenia un poder de clasificacion supe-
de Valores de regresion logistica | rior que el andlisis discriminante en
Instanbul periodos de turbulencia.

Andreev (2006)| Espafia 2004-2005 | 606 empresas Analisis Con la regresion logistica se logré un
discriminante y porcentaje de clasificacion correcta
regresion logistica | del 95,3% y con el anilisis discrimi-

nante el porcentaje fue 66,5%.

Massaro, Brasil 1995-2003 | 60 empresas del Analisis de El modelo DEA logré un porcentaje

Pereira de ranking de la revista | envoltoria de datos | de clasificacién correcta de 90% y se

Castroy Exame (DEA) trabajé unicamente con ratios finan-

Carvalho cieros.

(2007)

Guimaraesy | Brasil 1993-2004 | 116 empresas de 17 | Analisis Se logré un porcentaje de clasificacion

Silva (2008) sectores diferentes | discriminante correcta de 88,6% y se trabajo tnica-

mente con ratios financieros.

Liy Liu (2009) | China 1998-2005 | 817 empresas que Regresion logistica | Encontraron que las empresas publi-

cotizan en la Bolsa
de Valores de
Shanghai yen el de
Shenzhen

cas 0 con una participacion del Estado
en la propiedad tienen una menor pro-
babilidad de insolvencia empresarial.

Fuente: elaboracion propia.
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Asi mismo, se puede concluir que todos los
estudios reportados solamente han utilizado
ratios financieros como factores determinantes
de la insolvencia empresarial, con excepcién
del estudio de Lizal (2002) que incluy¢ la varia-
ble concentracion de propiedad y concluyd que
una mayor insolvencia empresarial estaba aso-
ciada a un peor gobierno corporativo; el estu-
dio de Ugurlu y Aksoy (2006) que infirié que
la regresion logistica tenia un mejor poder de
clasificacion que el andlisis discriminante en
periodos de turbulencia y el estudio de Li y Liu
(2009) donde los autores concluyeron que las
empresas con una participacion del Estado en
la propiedad, tenian una menor probabilidad
de insolvencia empresarial que las empresas
privadas.

Otro aspecto interesante en el cuadro 1 es
que en la medida que los estudios trabajen con
una muestra pequefa (por ejemplo, inferior a
las 100 empresas) la regresion logistica tiende a
tener un mejor desempeiio en términos relati-
vos a otros métodos alternativos empleados.

Por ejemplo, en el estudio de Ko, Blocher y
Lin (2001) la regresion logistica logré un mayor
porcentaje de clasificacion correcta frente a los
métodos alternativos, aunque con un mayor
error Tipo II%.

Por otra parte, todos los estudios trabajan
con el grupo de empresas insolventes y un
grupo de control de empresas solventes, pero
no siempre ambos grupos poseen el mismo
nimero de empresas; por ejemplo, en el estu-
dio de Massaro, Pereira y Carvalho (2007) se
consider6 un grupo de diez empresas insolven-
tes y 50 solventes. Finalmente, solo tres estu-
dios de los 11 reportados utilizé una muestra
de empresas que cotizan en los respectivos
mercados de capitales; la mayoria de estudios
utilizé una muestra ad hoc correspondiente a
un sector particular o a una determinada base
de datos.

2 El error Tipo I se refiere al hecho de que un acreedor
preste a una empresa insolvente; mientras que el error
Tipo II se refiere al hecho de que un acreedor no preste a
una empresa solvente. Desde el punto de vista del acree-
dor, el error Tipo I es més serio que el error Tipo II.
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4. Metodologia

4.1. Descripcion de las variables

Con respecto a la variable dependiente, se con-
sidera que una empresa es insolvente cuando
esta se ha acogido al procedimiento concursal
ante Indecopi ya sea por cualquiera de las dos
condiciones indicadas anteriormente. De esta
forma, la variable dependiente estd determi-
nada por una variable dicotémica, la misma
que tomara un valor de 1 si es que la empresa
se acogid a un procedimiento concursal y per-
tenece a la muestra de empresas insolventes, y
tomara un valor de 0 si es que la empresa perte-
nece a la muestra de empresas solventes.

Por su parte, las variables independientes
que se detallan a continuacion fueron escogidas
respetando la necesidad de considerar variables
del entorno o macroecondmicas, variables de la
industria y variables de la empresa (ratios finan-
cieros). Asi, se han considerado ratios financie-
ros que miden la solvencia, la rentabilidad y
la liquidez; el crecimiento porcentual del pro-
ducto bruto interno (PBI) sectorial, la variacion
porcentual anual de la inflacién, la tasa activa
promedio en moneda nacional, una variable
dummy que controle por el impacto de crisis
internacionales y una variable creada a par-
tir del Emerging Market Bond Index (EMBI+)
como medida de riesgo pais.

4.1.1. Variables del entorno

El Pert es un pais con una pequefia economia
abierta en vias de desarrollo y donde la rentabi-
lidad en el sector productivo estd directamente
asociada a variables exdgenas, como son el pre-
cio de los commodities, la evolucién de las eco-
nomias industrializadas (tanto por su demanda
por las exportaciones como por el tipo de cam-
bio) y el riesgo politico, como componente del
riesgo pais. Por tanto, la inclusién de variables
macroeconomicas es importante si lo que se
busca es identificar los factores que afectan la
probabilidad de insolvencia empresarial en un
mercado emergente.

Primero, se incluye el crecimiento porcen-
tual del PBI sectorial, de acuerdo con el sector
al que pertenece la empresa y al afio en el cual
se recoja la observacion. Esta variable tiene
por fin, el poder reunir el efecto generado por
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la situacién del sector econémico en el cual
se encuentra la empresa y por tanto incluir el
efecto de variables como el tipo de cambio y el
riesgo operativo propio del sector (Song y Phi-
lippatos, 2004). El signo esperado para la varia-
ble PBI es negativo, pues el incremento del PBI
sectorial demuestra una evolucién positiva del
sector que beneficiaria a la empresa dentro del
mismo y generaria posibilidades de una mejor
situacion financiera.

Segundo, se incluye la variacién anual por-
centual de la inflacién, ya que el Pert es un pais
con un pasado hiperinflacionario que generé
un sesgo de corto plazo en el horizonte de prés-
tamos por parte de instituciones financieras
(Mongrut y Wong, 2005). Un incremento no
esperado de la tasa de inflacién puede gene-
rar un descalce entre activos y pasivos de las
empresas producto de un incremento en las
tasas de interés y un eventual racionamiento
crediticio en el sistema financiero (Campos,
Meza, Mongrut y Parodi, 2005). Por tanto, se
espera un signo positivo entre la probabilidad
de insolvencia empresarial y la variacién anual
porcentual de la inflacion.

Tercero, se incluye el costo de la deuda asu-
mida por la empresa tomando la tasa activa
promedio en moneda nacional. Esta variable se
justifica a partir del hecho de que se considera
al sistema bancario como la principal fuente de
fondos para las empresas pequeiias y medianas
que no cotizan en el mercado de capitales. Se
espera una relacion positiva entre la tasa activa
promedio en moneda nacional y la probabili-
dad de insolvencia empresarial.

Para poder medir la incidencia de las cri-
sis internacionales y de eventos nacionales en
la probabilidad de insolvencia financiera se
incluye una variable dicotomica (dummy) que
tomara el valor de 1 si hay una crisis internacio-
nal o un evento nacional y 0 de otra manera:

1) 1997: producto de la crisis financiera asia-
tica,

2) 1998: producto de la crisis financiera rusa,

3) 2000: producto de la crisis de las empresas
punto com,

4) 2001: producto de la crisis argentina y

5) 2007: producto de la tltima crisis financiera
internacional de las hipotecas subprime.

CRI = dummy | 0 = no crisis | 1 = crisis

Lajustificacion de esta variable dummy recae
en la necesidad de poder corregir el modelo por
laexposicidn alas crisis financieras que presenta
la economia peruana. Se espera que el signo de
esta variable sea positivo, pues la existencia de
una crisis financiera aumenta la probabilidad
de insolvencia empresarial.

Finalmente, se incluye una variable que
recoge el diferencial de riesgo pais con respecto
a la region latinoamericana. Esta variable es
la diferencia entre el indice EMBI+ para Lati-
noamérica y el indice EMBI+ para el Peru. Se
espera que esta medida de riesgo pais esté posi-
tivamente relacionada con la probabilidad de
insolvencia empresarial.

4.1.2. Variables de la empresa

4.1.2.1. Solvencia

El ratio de solvencia que se considera en este
estudio es el que viene dado por la relacién
entre el pasivo total y el capital contable de la
empresa (ambos en valor en libros) o ratio de
apalancamiento (leverage) como cominmente
se conoce.

T .
LEV = otal.pasn./o
Patrimonio

Un alto grado de apalancamiento incre-
menta la probabilidad de problemas de insol-
vencia financiera y por tanto, se espera un signo
positivo en esta variable luego de la estimacion
del modelo.

4.1.2.2. Rentabilidad

El ratio del rendimiento sobre la inversién o
return on assets (ROA) es una medida funda-
mental de rentabilidad econémica y se encuen-
tra compuesto por la relacion entre el beneficio
(utilidad) antes de intereses e impuestos (BAIT)
y el tamafio promedio del capital para generarlo
(activo neto promedio):

(BAITx(1—1))
Activo neto promedio

ROA =

El signo de esta variable independiente debe
ser negativo, debido a que una mayor rentabili-
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dad econémica genera una menor probabilidad
de insolvencia empresarial.

4.1.2.3. Liquidez

La generacién de liquidez es el principal obje-
tivo de corto plazo de cualquier empresa, enfo-
cado en obtener un grado de liquidez 6ptima
que no permita la existencia de dificultades
financieras. La prueba de liquidez (PRU, por sus
siglas en inglés), en términos de ratio corriente,
es definida como:

Caja + cuentas por cobrar + inventario
PRU =" 4

Pasivo circulante

Deigual forma, se consideraliquidezalarela-
cion entre el capital de trabajo neto operativo
(definido como el capital de trabajo, diferencia
entre activo circulante y pasivo circulante) y el
activo total de la empresa (LIQ, por sus siglas
en inglés). Segiin Altman (1968), cuando una
empresa experimenta pérdidas operativas (eco-
némicas) de forma continua tiene inicialmente
fuertes disminuciones en este ratio.

Capital circulante neto operativo

LIQ=
Total activos

Se espera que exista un signo negativo entre
estos ratios y la probabilidad de insolvencia
empresarial, ya que una mejor posiciéon de
liquidez significa una mejor posicién financiera
y por tanto, una menor probabilidad de insol-
vencia.

Una variable de control importante es el
tamano (SIZE) de la empresa medido como el
logaritmo natural del nivel de activos. Se espera
un signo positivo entre esta variable y la proba-
bilidad de insolvencia empresarial, pues como
mencionan Li y Liu (2009), el manejo de una
empresa de gran tamafo implica mayores pro-
blemas de agencia y por tanto se incrementa la
probabilidad de insolvencia.

4.2. El modelo econométrico

El modelo a estimar es una regresion binaria
logistica (logit) que permite estimar la probabi-
lidad de ocurrencia de insolvencia empresarial
de la siguiente forma:
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Logit (insolvente, =1| X, ) =a, + a,LEV,
+a,ROA, +a,PRU,, +a,LIQ, +a,PBI,
+aINF, +a, TAMN, +a,CRI,
+a,EMBI, +a,,SIZE, +¢,

1)

Donde:

Insolvente, es la variable dependiente binaria

LEV es el ratio de apalancamiento

ROA,, es el rendimiento sobre activos prome-
dio

PRU, es el ratio prueba dcida

LIQ, es el ratio de liquidez propuesto por Alt-
man

PBI es el crecimiento porcentual del PBI sec-
torial por empresa, para el afio de la obser-
vacion

INF, es la variacién porcentual anual de la
inflacién para el afio de la observacion

TAMN,, es la tasa activa promedio del sistema
bancario para el afio de la observaciéon

CRI, es una variable dummy que toma valor 1
ante crisis financieras y 0 de otra forma

EMBI,, es la diferencia entre el EMBI+ de Lati-
noamérica y el EMBI+ del Pert, para el afio
de la observacion

SIZE, el tamafio de la compafifa medido como
el logaritmo del total de activos

g, es el error aleatorio asociado a la empresa i

4.3. Muestra
La seleccidn de la muestra total de empresas del
grupo de interés (empresas insolventes) como
del grupo de control (empresas solventes) se
realiz6 a partir del criterio de apareamiento de
los datos que consisti6 en elegir empresas com-
parables entre si en términos de tamano (segin
el nivel de ventas), nimero de observaciones
(mismo namero de observaciones en cada afio
del estudio) y mismo sector econémico. Se
consideraron en total 11 sectores econémicos:
agroindustria, alimentos y bebidas, ingenieria
y construccién, manufactura, mineria, pesca,
petrdleo, quimico, retail, textil y transportes.
Conrespecto al grupo de control de empresas
solventes, se eligié una muestra de 32 empresas
que figuraron entre las 10.000 mejores compa-
ffas del Peru entre los afios 2000 y 2007 y que
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continian operando en la actualidad (Cava-
nagh, 2009). La muestra de empresas insolven-
tes fue tomada del total de empresas que fueron
admitidas en el sistema concursal del Indecopi
y que fueron clasificadas como insolventes
entre los afios 1995 y 2007. Cabe resaltar que
solo se encuentra disponible la informacién de
aquellos procedimientos que hayan concluido
a la fecha.

El periodo comprendido de andlisis se
encuentra entre los afios 1995 y 2007 para la
muestra de empresas insolventes; mientras que
se cuenta Unicamente con informacién para el
periodo 2000-2007 para las empresas solventes.
La muestra de empresas insolventes, obtenida
del Indecopi, es de 30 empresas. Estas fueron
seleccionadas luego de hacer una clasificacién
por tipo de procedimiento (liquidacién o rees-
tructuracién patrimonial) y priorizando a las
que se encuentran en liquidacién.

El nimero mayor de empresas solventes
(32 solventes frente a 30 insolventes) responde
al hecho de que se prioriz6é encontrar a una
empresa que sea completamente comparable
para cada observacion de empresa insolvente.
El grafico 2 muestra el sector econémico al
cual pertenecen las 62 empresas de la muestra,
como se observa, la muestra estd ampliamente
distribuida entre los sectores econdémicos.

Transporte
y logistica
Textil 10%

16%

Agroindustria
7%

Retail Alimentos
10% y bebidas
10%
Quimico Ingenieria
7% y construccién
Petroleo 7%
y gas Manufactura

7% Pesca 12%
7% Mineria

7%

GRAFICO 2. Empresas de la muestra por sector
economico.

Fuente: elaboracion propia.

5. Resultados

Primero, se procedid a estimar las estadisticas
descriptivas y la matriz de correlaciones de las
variables independientes (no reportado). El
objetivo fue detectar variables independientes
que pudieran tener una elevada correlacion
(mas de 0,8) y que pudieran generar un pro-
blema de multicolinealidad en la estimacion de
la ecuacion (1).

Después de este analisis se concluyd la inexis-
tencia de multicolinealidad entre las varia-
bles independientes calculadas, y por tanto, se
incluyeron todas en la primera estimacién de
la ecuacidn (1). Asi mismo, en las estimaciones
que se presentan a continuacion se corrigen los
problemas de heterocedasticidad, autocorrela-
cién y quiebre estructural en la estimacién del
modelo.

El cuadro 2 muestra el mejor resultado de
la estimacion de la ecuacion (1). Lo primero a
mencionar, es que la estimacion iterativa reali-
zada no permitio la inclusién de las variables de
liquidez y de tamafio con el nivel de significan-
cia elegido (p-value < 0,05). De igual forma, es
importante mencionar que la variable de riesgo
pais (EMBI+) no result6 significativa y si bien
no presentaba multicolinealidad respecto a las
demads variables independientes, se considera
que su efecto puede estar reflejado por la varia-
ble dummy de crisis que se incluyd.

A pesar de lo anterior, todas las demas varia-
bles si logran ser significativas para explicar la
probabilidad de insolvencia empresarial den-
tro de las que se encuentran no solo las de la
empresa sino también las del entorno.

A partir de los resultados del cuadro 2 se
confirma la importancia del ratio de apalanca-
miento (LEV) en el incremento de la probabi-
lidad de insolvencia empresarial, pues a mayor
endeudamiento, mayor es la probabilidad de
insolvencia. Asi mismo, se evidencia la impor-
tancia del ROA en la reduccién de la probabili-
dad de insolvencia empresarial.

Se evidencia una relacién inversa entre el
crecimiento porcentual del PBI sectorial y su
probabilidad de insolvencia empresarial. Este
resultado responde a la influencia directa que
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existe entrela evolucién econémica de un sector,
afectada por factores exdgenos a los considera-
dos por los ratios financieros, y su influencia en
el potencial financiero de la empresa. De esta
manera, resulta légico entender que el mejor
desempenio agregado de un sector reduce la
posibilidad de que las empresas que lo com-
ponen caigan en una situacién de insolvencia
empresarial.

CUADRO 2. Determinantes macroecondémicos

y financieros de la insolvencia empresarial.

Dependiente |Dependiente
=1 =0
(Empresa (Empresa
Insolvente) Solvente)
Intervalos
1
Variables Coeficiente Valor de
prob. confianza
(al 95%)

C -7,09 0,00 -10,97 -3,21
LEV 0,30 0,00 0,13 0,48
ROA -0,79 0,01 -1,35 -0,22
Crecimiento
porcentaje del
PBI sectorial -9,37 0,05 -18,62 -0,11
Variacién
porcentaje
anual de la
inflaciéon 1,16 0,06 -0,02 2,35
Tasa activa
moneda
nacional 0,21 0,01 0,06 0,36
Dummy - Crisis 1,75 0,00 0,64 2,85
Pseudo R? 0,3792
Log
Pseudolikelihood -48,29231
Wald Chi? 29,55
Prob. > Chi? 0,0000

Fuente: elaboracion propia.

Se muestra también el incremento en la pro-
babilidad de insolvencia empresarial generado
por el incremento porcentual anual de la infla-
cién y se encuentra una relacioén positiva entre
la tasa activa promedio en moneda nacional y
la probabilidad de insolvencia. Esto puede res-
ponder al hecho de que la tasa activa prome-
dio en moneda nacional representa el costo del
apalancamiento al que se exponen las empresas
en el pais y por tanto un incremento en este
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costo incrementa la probabilidad de insolven-
cia empresarial. Por ultimo, se concluye que la
exposiciéon a crisis financieras internaciona-
les incrementa la probabilidad de insolvencia
empresarial para las empresas en el Pert.

Notese que el pseudo R? del modelo se
encuentra dentro del rango (entre 0,2 y 0,4)
de lo considerado tedricamente como un buen
modelo (Hosmer y Lemeshow, 2000). Asi
mismo, la probabilidad arrojada por el coefi-
ciente de Wald permite comprobar la signifi-
cancia conjunta de las variables en el modelo, al
no poder confirmarse la hipédtesis nula de que
todos los coeficientes son iguales a cero. Otra
forma de poder corroborar la bondad de ajuste
del modelo consiste en calcular el contraste de
Hosmer-Lemeshow (2000).

La idea del contraste de Hosmer-Lemeshow
es comparar las predicciones de las probabili-
dades con los datos observados; mediante esta
prueba se confirmé el buen ajuste del modelo
ya que dio un valor de probabilidad (p-value)
elevado e igual a 0,5315.

El cuadro 3 muestra la capacidad de clasifi-
cacioén correcta del modelo. Como se observa, el
modelo clasifica de manera correcta al 78,76%
de las observaciones en la base de datos, lo que
constituye un buen nivel. Asi mismo, los por-
centajes de error Tipo Iy Tipo II son acepta-
bles. La sensibilidad del modelo, que nos indica
la probabilidad de que el modelo haya calcu-
lado de manera correcta con una probabilidad
mayor o igual a 0,5 a las empresas insolventes
es de 83,87% y para las solventes es de 72,55%,
valores que permiten aceptar la validez de los
resultados.

La ultima medida del ajuste del modelo es
el coeficiente de concordancia (concordance
index), cuyo valor 6ptimo es 1 (perfecta poten-
cia discriminativa o predictiva) y es igual a la
fraccién de empresas solventes correctamente
predichas contra la fraccién de empresas insol-
ventes valoradas incorrectamente. Este coefi-
ciente puede también interpretarse como el
porcentaje de veces en las cuales el modelo ha
asignado una mayor probabilidad a una predic-
cion correcta que a una incorrecta. El valor del
coeficiente en este caso es de 0,8773 y por tanto
se concluye que el ajuste del modelo a los datos
es bueno.
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CUADRO 3. Clasificacién de las empresas

mediante el modelo econométrico estimado.

Grupo predecido Errores
ob(zer::\?:do Insolventes/Solventes| Tota }:121‘::;2]: ’Elr;:rl
Insolventes| 37 10 47 | 78,72% |21,28%
Solventes 14 52 66 | 78,79%

Total 51 62 113 | 78,76%
Grupo Sensibilidad con probabilidad superior

observado |a 0,50

Insolventes| 83,87%

Solventes |72,55%

Fuente: elaboracion propia.

Dado el buen ajuste del modelo a los datos,
a continuacién se calculan las elasticidades de
la variable dependiente versus las independien-
tes (impactos); esto nos permite identificar la
influencia relativa de las variables independien-
tes sobre la probabilidad de insolvencia empre-
sarial. Por ejemplo, el impacto de la variable
dummy de crisis financiera (cuando la variable
pasa de 0 a 1) genera un incremento en la pro-
babilidad de insolvencia financiera de 39,36%
(véase cuadro 4). Con respecto a las demas
variables independientes continuas, el impacto
representa el incremento en la probabilidad de
insolvencia empresarial ante un incremento del
1% en las variables dependientes.

CUADRO 4. Impacto de la variable dummy de crisis.

Variables dy/dx  p-value
LEV 0,07325 0,001
ROA -0,18877 0,008

Crecimiento. Porcentaje del PBI -2,25037 0,043

sectorial

Variacion. Porcentaje anual de la 0,27901 0,053

inflaciéon
0,05089 0,007
0,39256 0,000

Tasa activa moneda nacional

Dummy - Crisis®

* Efecto impacto del cambio de 0 a 1 de la variable dummy

Fuente: elaboracion propia.

De las elasticidades mostradas en el cuadro 5
se concluye que un incremento en el apalanca-
miento de la empresa en 1%, aumenta su pro-
babilidad de caer en insolvencia financiera en
0,46%. De la misma manera, un incremento en

la rentabilidad sobre activos de la empresa en
1%, disminuye dicha probabilidad en 0,71 %.
Luego, tanto aspectos financieros como econo-
micos influyen en la probabilidad de insolven-
cia empresarial.

Un incremento en 1% en el crecimiento por-
centual del PBI sectorial (de acuerdo con el
sector de la empresa), disminuye la probabili-
dad en cuestién 0,28%; un incremento de 1%
en la variacion porcentual anual de la inflacién
incrementa la probabilidad 0,68% y un incre-
mento de 1% en la tasa activa promedio en
moneda nacional incrementa la probabilidad
de caer en insolvencia empresarial 2,98%.

CUADRO 5. Elasticidades de las variables

independientes continuas.

Variables eylex p-value
LEV 0,45727 0,003
ROA -0,70682 0,017

Crecimiento porcentaje del PBI -0,27534 0,044

sectorial

Variacion porcentaje anual de la
inflacién

0,68321 0,067

Tasa activa moneda nacional 2,98085 0,013

Fuente: elaboracion propia.

El atractivo principal de la metodologia
seleccionada, en cuanto a la interpretacion de
resultados, es que permite calcular la probabili-
dad promedio de caer en insolvencia empresa-
rial de acuerdo con los valores promedio de los
determinantes encontrados como significativos
en la estimacion. En el cuadro 6 se estima que
la probabilidad promedio histérica de que una
empresa peruana incurra en una situacién de
insolvencia empresarial es de 45,31%.

CUADRO 6. Probabilidad promedio de insolvencia

empresarial para empresas peruanas.

Variables Promedio
LEV 2,74253
ROA 1,64496
Crecimiento porcentaje del PBI sectorial 0,05375
Variacion porcentaje anual de la inflacion 1,07574
Tasa activa moneda nacional 25,7348
Dummy - Crisis 0,66372
Probabilidad promedio 45,3076%

Fuente: elaboracion propia.
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6. Conclusion

El principal hallazgo de esta investigacion es
que tanto factores del entorno como factores
propios de la empresa tienen incidencia en la
probabilidad de insolvencia empresarial de las
empresas peruanas. Este resultado es funda-
mental, ya que estudios anteriores solo se han
concentrado en identificar unicamente los fac-
tores asociados a la empresa ya sean asociados
al desempeno financiero (ratios financieros) o
no (como el tipo de propiedad accionaria). Mds
aun, se encontr6 que el impacto de la variable
dummy de crisis financiera era aun mds impor-
tante que los propios factores asociados a la
empresa ya que la presencia de un entorno de
crisis financiera incrementa la probabilidad de
insolvencia empresarial en casi 40%.

Otro hallazgo importante radica en el mayor
impacto relativo del ROA (factor econdémico)
versus el apalancamiento financiero (factor
financiero). Si bien ambos factores poseen una
importancia marginalmente menor a com-
paracion de la dummy de crisis financiera, el
impacto positivo de un incremento en 1% en el
ROA es casi el doble al conseguido en una dis-
minucién en el nivel de endeudamiento. Esto
es particularmente importante en el contexto
peruano donde lo que deberia primar es en qué
lugar invertir el capital para obtener una buena
rentabilidad y no principalmente hasta déonde
mas la empresa se puede endeudar si ya posee
un elevado nivel de endeudamiento. No obs-
tante, si es interesante notar que el incremento
en el costo del crédito, medido como la tasa
activa en moneda nacional, si incrementa la
probabilidad de insolvencia financiera, luego, si
son muy importantes las condiciones de acceso
a financiamiento.

No deja de ser interesante el hecho de que
los ratios de liquidez no hayan sido estadistica-
mente significativos; lo mas probable es que sea
un problema de los ratios financieros utilizados,
ya que para no todas las empresas de la mues-
tra fue posible estimar el flujo de caja, debido a
que los estados financieros estaban muy agre-
gados y en este sentido, incompletos. El que la
variable tamafio no haya resultado estadistica-
mente significativa no es sorprendente porque
las empresas de la muestra son generalmente
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de capital concentrado, donde los problemas de
gobierno corporativo ain no son monitoreados
adecuadamente.

A futuro queda pendiente efectuar el mismo
analisis, incluyendo variables relacionadas con
el tipo de propiedad accionaria y la concentra-
cién de propiedad, ademas de las variables del
entorno y asociadas al desempefio financiero
de las empresas. Queda claro que el conjunto
de factores que incide sobre la probabilidad de
insolvencia empresarial depende de cada pais
y probablemente de cada industria, luego, no
es posible identificar un conjunto de factores
que se mantengan estables en el tiempo y que
simultaneamente se apliquen a toda la region
latinoamericana. A pesar de ello, existe un fac-
tor comun que es el contexto internacional y las
empresas deberian considerar las variables mds
relevantes de este contexto en su planificacién
financiera habitual. La prospectiva con el ana-
lisis de escenarios puede probar ser muy valiosa
en esta tarea.
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