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Resumen

Este articulo investiga, dentro de las carac-
teristicas propias de la empresa, cuéales son los
factores que inciden en que una firma pueda
continuar funcionando o entre en proceso de
bancarrota. Para una muestra de 167 empresas
que celebraron acuerdos de reestructuracion para
losanos 2000y 2001, y 400 empresas que hasta
el afo 2001 no se encontraban en problemas
financieros, se calculé por medio del Analisis Logit,
la posibilidad de ocurrencia de bancarrota desde
dos afos antes hasta la fecha del suceso.

La ineficiencia en el manejo de la empresa,
la estructura de capital y la inhabilidad de la
empresa para cumplirsus obligaciones, mostraron
tenerimpacto en la probabilidad de bancarrota
para los tres anos de estudio. Estas firmas ya
exhibian desde dos anos antes de acogerse a la
Ley de Bancarrota sefiales de riesgo, por lo que
el evento mismo era algo inminente.

Clasificacion JEL: C25, G33.

Palabras claves: Bancarrota, acuerdos de rees-
tructuracion, Logit, indicadores de rentabilidad,
estructura de capital, insolvencia, iliquidez.

Abstract
-

-

This article researches, among the own cha-
racteristics of the firm, which factors influence
a company to continue operating or enter in
bankruptcy process. For a sample of 167 firms
that celebrated Reestructuration Agreements for
the years 2000 and 2001, and 400 firms that
until year 2001 don’t have financial problems,
the possibility of bankruptcy occurrence, since
two years before until the date of the event,
was calculated through the Logit Analysis.

Theinefficiency on the firm management, the
capital structure and the inability of the firm to
honor their obligations, have showed impact
in bankruptcy probability for the three years of
study. These firms have already exhibited risk
signals since two years before enter to Bankrup-
tey Law, it was something imminent.

JEL classification: C25, G33.
Keywords: Bankruptcy, Reestructuration Agree-
ments, Logit, profitindicators, capital structure,
insolvency, illiquidity. - &1
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1. Introducciéon

Uno delos pilares de la actividad econdmica
de cualquier pais es la empresa, por lo que
es importante incentivar su creacion y desa-
rrollo, con el fin de satisfacer las necesidades
de consumo y ocupacién de sus habitantes;
pero para el crecimiento econémico y bien-
estar de la nacién, es ain mas relevante su
sostenibilidad.

Por esta razén, la motivacion de este arti-
culo es investigar, dentro de las caracteristicas
propias de laempresa, cuales son los factores
queinciden en que una firma pueda continuar
funcionando o entre en proceso de bancarrota.
La bancarrota o quiebra es un mecanismo legal
por el cual las empresas que son incapaces de
cumplir sus deudas, o las cumplen con difi-
cultad, entran en un proceso de saneamiento
de la firma, ya sea renegociando los montos
y plazos de las obligaciones contraidas para
gue pueda sequir funcionando, o cerrandola
y pagando sus obligaciones con lo obtenido
de la liquidacion de sus activos.

Para conocer la evolucién y caracteristicas a
través del tiempo de las empresas que entraron
en bancarrota, se estudi6 desde dos afos antes
de entraradicho proceso, la probabilidad de su
ocurrenciay las variables criticas queinciden en
alcanzarlo. Esto serealizé por medio del método
Logit, para una muestra de 567 empresas en
Colombia; 167 empresas que celebraron acuer-
dos de reestructuracién para los afios 2000 y
2001, y400 empresas escogidas aleatoriamente
para los anos de 1998 a 2001.

Después de estaintroduccion, el articulo esta
organizado de la siguiente forma: la segunda
seccion hara referencia a qué se entiende por
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bancarrota, qué se piensa lograr a través de
ésta, cuales son los tipos que existen y si estos
operan en Colombia. En la tercera seccion
se expondran los modelos que se han uti-
lizado a través de la historia para pronosti-
car la quiebra, profundizando en el método
estadistico utilizado en el documento y los
factores que pueden incidir en adquirir dicho
estado. Seguidamente, en la cuarta seccién
se estimara para la muestra seleccionada la
probabilidad de bancarrota, haciendo su res-
pectivo analisis. El articulo termina con unas
consideraciones finales acerca delos resultados
encontrados.

2. ¢Qué es la bancarrota?

Para poder desarrollar su actividad econo6-
mica, las empresas obtienen fondos propios
(accionistas) o de terceros (acreedores) para
lograr los activos necesarios para su opera-
cién. La decision de la estructura de capital
establece cOmo se van a pagar esos activos
y como se va a distribuir el flujo de efectivo
entre los diferentes acreedores.

Existe el riesgo de que el flujo generado por
los activos de la empresa no sea lo suficien-
temente grande para cubrir sus obligaciones,
provocando cambios en la politica de inversion
y financiamiento de ésta. La insolvencia finan-
ciera ocurre cuando la empresa es incapaz de
pagar sus deudas o las paga con dificultad; esta
circunstancia puede llevar a la bancarrota.

La bancarrota o quiebra es un mecanismo
legal cuyos “propoésitos principales son la
rehabilitacién de los deudores, la protec-
cion de los acreedores, y la promocion del
bienestar general*” .Permite, igualmente, que
las empresas ineficientes salgan del mercado
y redistribuyan los activos de los deudores

* Moulton y Thomas (1993), p. 126.



insolventes en actividades mas productivas. Se
argumenta que incrementa la eficiencia de las
relaciones comerciales al disminuir los costos
de transaccion, escribir cldusulas ante todos
los posibles sucesos resultantes de la insol-
vencia financiera. También, es vista como un
dispositivo para crear los incentivos (ex-ante)
adecuados para un buen comportamiento de
los negociantes individuales y los gerentes
empresariales al imponerles sanciones.

Dicha ley busca maximizar el valor (ex-post)
de la firma y minimizar los costos® sociales®
de la bancarrota; por lo que existen dos pro-
cedimientos para lograrlo: la liquidaciéon y la
reorganizacion. La liquidacion consiste en que
unadministrador es designando para cerrar la
empresa y liquidar sus activos. En el caso de
la reorganizacion, se implementa un plan de
rehabilitacion para el saneamiento de deudas,
con el fin de que la firma continte funcio-
nando. La elecciéon de uno u otro tratamiento
depende de cual genere un mayor valor de la
empresa y menores costos sociales.

En Colombia existen los dos tipos de pro-
cedimientos’ : el de liquidacion (liquidacién
obligatoria) y el de reorganizacién (concor-
datos® y acuerdos de reestructuracion). De
los anteriores tramites, el que mas acogida
ha tenido es el acuerdo de reestructuracion,
debido a que entr6 a operar en un momento de
crisis econdmica (1998-1999) y que a diferencia
de la liquidacion obligatoria y el concordato,
genera un espacio de entendimiento entre el
empresario y todos sus accionistas y acreedo-
res, en vez de simplemente realizar un tramite
judicial y régimen de sanciones.
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3. Algunas consideraciones acerca de
la metodologia por emplear

En esta seccion se comentaran los diferentes
modelos que se han utilizado para predecirla
quiebra, haciendo posteriormente un mayor
énfasis en el andlisis Logit, para terminar con
los factores que pueden motivar dicho suceso
y sus respectivas variables.

3.1 Métodos de pronéstico de bancarrota

Para predecir la probabilidad de que una
empresa pueda entrar en quiebra o no, a
través del tiempo han existido basicamente
tres etapas de modelos de calculo. La primera,
llamada el analisis univariado, consistia en
que una sola variable era capaz de prede-
cir el nivel de dificultades financieras de la
empresa. Ejemplos de este método son los
trabajos realizados por Fitzpatrick (1932) y
especialmente el de Beaver (1966).

Una critica muy fuerte hecha al analisis uni-
variado es que la probabilidad de bancarrota
depende de varios factores y no de uno comolo
postulaba éste. Dicha razén llevé a desarrollar
modelos a partir del andlisis discriminante que
incluyeran multiples variables para explicar la
"incurrencia” en quiebra; estos se conocieron
con el nombre de analisis multivariado o ana-
lisis discriminante multivariado. Los modelos
mas representativos de esta etapa hansido el
modelo Z-Scorey su versidén Zeta, desarrollados
ambos por Edward Altman (1968, 1977).

Sinembargo, el analisis multivariado presenta
algunos problemas, entre ellos los relacionados

Existen dos tipos de costos de bancarrota: Los directos, que son los costos inherentes al proceso (legales y administrativos); y los indirectos, que son los costos

de oportunidad de ir a quiebra (que pasaria en ausencia del proceso).

Costos en que incurririan los accionistas, los acreedores, los trabajadores, los consumidores, los proveedores, entre otros.

Ver Ley 222 de 1995 y Ley 550 de 1999.

En este momento, las empresas con dificultades no pueden acogerse a este tramite, sino solamente en casos especiales, como los previstos en los articulos 65 y

66 de la Ley 550 de 1999

—
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con el supuesto de normalidad de los datos,
la desigualdad de las matrices de dispersion a
través de todos los gruposy la no aleatoriedad
de la muestra de empresas en dificultades
financieras y empresas en estado “normal”.
Como consecuencia de estas fallas, se han
elaborado otros modelos alternativos; uno
de ellos utiliza el analisis Logit para predecir
la ocurrencia de bancarrota.

Las diferencias principales entre el anali-
sis multivariado y el Logit son que el ultimo
suministra una probabilidad (en términos de
porcentaje) de que ocurra la quiebra, mien-
tras que el primero sélo provee una regla de
clasificacion entre empresas; adicionalmente,
el estimador del analisis discriminante no es
consistente, mientras que el del Logit es con-
sistente y por tal razén mas robusto.

3.2 El andlisis Logit

Por lo expuesto en la secciéon anterior, se
escogio el método Logit para calcular la pro-
babilidad de caer en bancarrota. El método
es de la siguiente forma: La empresa tiene
dos posibles estados: que esté funcionando
normalmente o que entre en quiebra. La espe-
ranza de que entre en quiebralaempresai(y,’)
es una funcioén lineal de las caracteristicas de la
empresay otrasvariables(z ), y un componente
aleatorio no observado (¢,) . La ecuacion se
puede escribir como:

y, =a'z, +g, O

1
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Inicialmente, la variable y,"no es observable,
pero el hecho de que la empresa esté o no en
quiebra si lo es, por lo que si se utiliza una
variable dicétoma:

y =1
y,=0

si la empresa entré en 2)
quiebra en otro caso

Por tanto, la probabilidad de quela empresa
i entre en bancarrota (p,) es:

py= prob(y =1) = /)r'()b(y,' > 0) = prob(a'z; +&,>0)
= prob(e,>-u'z)) = 1-F(-u'z,)
3)

Donde F es la funcion de distribucién acu-
mulativa de €; . Si se supone que la forma
funcional de eslogistica, se obtiene el modelo
Logit. En ese caso:

—a'z

F(-a'z,) - e ‘_I. _ l., (4)
l+e™*%  l+e*%
Por lo que:
ea'zi
Py=—m (5)
I+e"%

Suponiendo que una muestra aleatoria fue
tomada de la poblacion, la anterior forma
funcional es correcta. Cuando se escoge una
muestra aleatoria de cada grupo, como ocurrid
en este trabajo, el término constante de la com-
binacion lineal @'z; - cambia; se incrementa

P>
gue una observacion del grupo i sea escogida®,

en y -m[&] , donde p, es la probabilidad de

8 Como muestra Maddala (1991), en el analisis discriminante logistico de una muestra separada, las probabilidades de pertenecer a un determinado grupo son:

a's P e npy/py % o
e’ ), @R X gt
probly, =1)=—PE oo P Lot
Pyt pe P e Bl ™R
P>
Si se introduce , se obtiene que:
& 'y
[71'0/7(}/ = l): T
' l+e "

i 1
prob(y, =0)= Bt = 5 6 s 4 07
PpE™ g B g e

28]

1

prob(y, =0)= Tro

(3"’ +a'zy



quedando la forma funcional igual a:
v +a'z;

€

= (6)
l+e

Pr

v +a'z;

3.3 Factores que inciden en la
“incurreincia” de la bancarrota

Basado en varios estudios de estimacion de
probabilidad de bancarrota, comolos de Altman
(2000), Lin Liny Piesse (2001) y Ooghe y Balcaen
(2002), las caracteristicas (variables que compo-
nen ) por utilizar para explicar la eventualidad
de incurrir en quiebra, se pueden agrupar en
tres factores (ver Cuadro 1); la ineficiencia en el
manejo de la empresa, su estructura de capital
y la inhabilidad para cumplir las obligaciones
contraidas.

*Ineficiencia en el manejo de la empresa
(indicadores de rentabilidad): el mal manejo
de una empresa genera distorsiones en la dis-
tribucién de los recursos y fallas en integrar
y alcanzar las metas de la empresa. Algunos
indicadores de rentabilidad se utilizaran como
medidas proxy de la ineficiencia en el manejo
de la empresa. Los indicadores de rentabilidad
“sirven para medir la efectividad de la adminis-
tracién de la empresa para controlar los costos
y gastos y, de esta manera convertir las ventas
en utilidades”®. Seguidamente se explicaran los
indicadores escogidos para este factor.

Las ganancias retenidas sobre el total de activos
(z) es una forma de ver en qué medida los
activos de la empresa han sido financiados con
las ganancias de ésta y no por medio de venta
de acciones y de endeudamiento, razén por la
cual a mayor nivel de z, , mayor es.. el nivel de
activos que son financiados con las ganancias.
Los beneficios antes deimpuestos sobre el total
deactivos (z, )y el EBIT sobre el total de activos
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(z,,) sonindicadores de la productividad de los
activos de la firma, el primero independiente-
mente de cualquier factor de apalancamiento
y el segundo independientemente también de
cualquier factor impositivo. La probabilidad de
quiebra debe disminuira medida que aumentan
los anteriores indicadores, al sefalar estos la
capacidad de los activos de la firma de generar
utilidades; el primero a largo plazo y los otros
dos a corto plazo.

*Estructura de capital: se empleé como indi-
cador el total de deudas sobre el total de activos
(z,) . Amedia que aumenta el nivel de deuda de
laempresa se debe ofrecer una mayor ganancia
a los acreedores, aumentando la probabilidad
de quiebra.

+lliquidez e insolvencia: una causa directade
la quiebra de una empresa es la inhabilidad de
la compania para cumplir sus obligaciones, ya
sea porque no posee la capacidad de generar
efectivo (insolvencia) o porque no es capaz de
cancelar sus obligaciones lo mas rapido posible
(iliquidez).

Los indicadores, flujo de caja sobre el pasivo
corriente (z,) y cambio en el flujo de caja neto
sobre el total de deudas (z,), evaldan la habilidad
dela compania para servir su deuda (solvencia);
el primero, para cubrir su deuda en el corto plazo,
y el sequndo, el poder de la empresa de generar
de un ano a otro la suficiente caja para poder
pagar tanto su deuda de corto plazo como la
de largo plazo. En cambio, el capital de trabajo
sobre el total de activos (z,) es un indicador de
liquidez, que establece la participacién de los
activos corrientes netos sobre el total de activos,
determina el porcentaje de activos, representados
en efectivo u otros activos corrientes, libres de
obligaciones que posee la firma. Se espera que
a mayor nivel de estos indicadores, disminuya
la probabilidad de quiebra.

% Ortiz (1985), p. 158.
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Cuadro 1. Factores que influyen en la quiebra

FACTORES VARIABLES SIGNO
ESPERADO
Ineficiencia en el manejo|  Ganancias retenidas Negativo
de la empresa 1 = " Total de activos
. Beneficios antes de impuestos | Negativo
2 Total de activos
3 EBIT Negativo
“2 ™ Total de activos
Estructura de capital Total de deudas Positivo
= .
~ Total de activos
Inhabilidad para cumplir|  Flujo de caja Negativo
obligaciones * " Pasivo corriente
. Cambio en flujo de caja neto Negativo
’ Total de deudas
. Capital de trabajo Negativo
°  Total de activos

4. Tratamiento empirico

El ejercicio de pronostico de bancarrota pro-
puesto en la subseccidén 2.2, con las variables
expuestas en la subseccion 2.3, serealizé para
tres periodos de estudio: desde dos anos antes
de entrar a quiebra hasta el ano que se rea-
lizo. Lo anterior, con el fin de establecer si las
empresas ya mostraban signos de problemas
estructurales desde antes o si se debi6é a motivos
que fueron meramente coyunturales.

Para realizar este estudio se cont6 con una
base de datos cuya fuente principal fue la
Superintendencia de Sociedades: la base esta
compuesta por los balances generales, los
estados de resultados, los estados de flujos

de efectivo de las entidades que reportaron
ante ésta, paralosanosde 1995a 2001 yuna
lista de las empresas que se encontraban en
estado de quiebra (acuerdos de reestructu-
racion, concordato o liquidacién obligatoria)
desde 1995 a 2001.

De las tres posibles categorias de quiebra,
se tomaron las empresas que entraron a los
acuerdos de reestructuracion durante los anos
2000 a 2001, porque en las otras categorias,
o no se contaba con los datos para todos
los anos de estudio (liquidacion), o porque
se contaba con muy pocos afios para poder
realizar el analisis (concordato). La muestra
de empresas es de 167, 98 acuerdos para el
2000 y 69 acuerdos para el 2001%°.

0 Para el afo 2000 se celebraron 316 acuerdos de reestructuracién y para el afio 2001, 280. De estos 596 acuerdos, sélo 167 empresas cumplian con tener datos

para el periodo entre 1995 y la fecha en que entraron al acuerdo.
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Para desarrollar el modelo de probabifidad
debancarrota es necesario también contar con
un grupo de empresas que estén funcionando
y que no se hayan acogido a ningun tipo de
bancarrota; por lo cual se gener6é una muestra
aleatoria de 400 empresas de 3091, que hasta
el afo 2001 no se encontraban en problemas
financieros y de las cuales se tenia informacion

para los siete afos (1995-2001). Se crearon en
forma aleatoria cuatro grupos de empresas en
estado “normal” conigual nimero de firmas,
y a cada una se le asigné un ano de 1998 a
2001, de forma que para cada periodo exista
la informacién financiera de un conjunto de
empresas normales y de empresas en quiebra
(acuerdo), como se muestra en la Tabla 1.

Tabla 1. Empresas en quiebra y normales - Muestra para cada perlodo

de bancarrota

Periodo”

Empresas en quiebra Empresas normales Tamarno
Ao Afo Tamaifio| Grupo Afio Tamano | muestra
acuerdo muestra muestra muestra muestra | periodo
T 2000 2000 98 C 2000 100 367
2001 2001 69 D 2001 100
T-1 2000 1999 98 B 1999 100 367
2001 2000 69 C 2000 100
T-2 2000 1998 98 A 1998 100 367
2001 1999 69 B 1999 100

" T es el afio en el que la empresa entro en quiebra

Una caracteristica comun de todas las
empresas que conforman la muestra, es que
en relacion con el valor de sus activos son
consideradas micro y pequenas empresas; el
valor de sus activos no superalos 5.000 salarios
minimos legales mensuales vigentes. Para cada
periodo de estudio, aproximadamente entre
76y 80 por ciento de la muestra de empre-
sas son catalogadas, segun la clasificacion
industrial internacional uniforme (CIIU) R.3A,
como industrias manufactureras (D); de cons-
truccion (F); de comercio al por mayory al por
menor, reparacion de vehiculos automotores,
motocicletas (G); y actividades inmobiliarias,

empresariales y de alquiler (K).

A continuacion se desarrollard el ejercicio
de pronodstico de bancarrota para la mues-
tra seleccionada, determinando cuéles son
las variables significativas del modelo y sus
implicaciones econémicas.

4.1 Estimacion de la probabilidad
- de bancarrota

La obtencion dela prediccion de bancarrotaa
partir de un conjunto de variables explicativas
es una forma de entendery cuantificar cudles
son las causas de las dificultades financieras
presentadas por las empresas que entraron al
proceso de bancarrota. La eleccién del modelo

Al grupo A le correspondié el ano 1998, al B 1999, al C el 2000 y al D el 2001,
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de probabilidad de bancarrota se basé en su
bondad de ajuste a los datos™ y al nivel de
precision en determinar a qué grupo (nor-
mal o quiebra) pertenecen las empresas de
la muestra®® .

EnlaTabla 2 se pueden apreciar los modelos
escogidos para cada uno de los tres periodos
analizados, los cuales estan conformados sélo

U ————————————

por variables significativas y que no presentan
signos de colinealidad entre ellas (hecho comdn
cuando se utilizan indicadores financieros).
Los tres modelos superan las pruebas de bon-
dad de ajuste (a excepcién del Chi-cuadrado
de Pearson en el modeio para el aho de la
bancarrota’), y todas las variables presentan
los signos esperados (a excepcién dez,, para
dos anos antes de la bancarrota ).

Tabla 2. Modelos de 'proba_bi.lidad de bancarrota - periodos T-2, T-1yT ,

" Total de activos

PeriodoT—2 | Periodo T—1 | Periodo T
Variables Coeficientes estimados (p-value)
Constante -0.794 (0.000) -0.902 (0.000)
. Beneficios antes de imp. -3.434 (0.035)
e Total de activos
. EBIT 3.349 (0.033) -4.090 (0.001)
" Total de activos
__ Total de deudas 4.586 (0.000) 3.300 (0.000) 3.563 (0.000)

_ Flujo de caja
“' Pasivo corriente

-7.904 (0.000)

-12.962 (0.000)

_ Capital de trabajo

Total de activos

-2.533 (0.000) -2.147 (0.000)

Estadisticos Bondad de ajuste del modelo
-2L, 505.799 508.770 505.799
2L, 387.774 359.240 370.215
LR Statistic 118.024 (0.000) 149.530 (0.000) 135.583 (0.000)
LRI (%) 23.334 29.39 26.806
Pearson },2 (p-value) 1,386.819 (0.000) 331.790 (0.886) | 804,904.296 (0.000)
Pseudo R® Cox y Snell 0.275 0.335 0.309
Pseudo R’ Nagelkerke 0.368 0.446 0.413
Pseudo R’ McFadden 0.233 0.294 0.268
Grupos Nivel de precision (%)
Firmas en quiebra 74.3 77.8 67.7
Firmas no en quiebra 75.5 72.0 87.0
Total firmas 74.9 74.7 78.2

Fuente: Calculos del autor

'? Se midieron por las pruebas de razén de versosimilitud (LR Statistic) y Chi-Cuadrado de Pearson, las diferentes clases de pseudo R2 (Cox y Snell, Nagelkerke y
McFadden) y el indice de razon de verosimilitud (LRI).

3 El punto de corte de probabilidad de pasar de un grupo a otro, fue fijado en 50%.

"% Este test evala el grado de exactitud del modelo al clasificar las empresas en normal o en quiebra. Al no buscarse el punto de corte de probabilidad dptimo para
pasar de un grupo a otro, por no ser propésito de este trabajo, no se hace un énfasis mayor en este resultado.

"> Esto se puede deber a la bisqueda de eficiencia de la compariia por medio de la concentracién de la actividad econdmica en los activos mas rentables, desha-
ciéndose de los improductivos, aumentando el poder de generar ganancias de los activos ante la presencia de apuros financieros.
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Debido a la eleccion de una muestra estratifi-
cada por el estado operativo de las empresas y
no a una muestra aleatoria, se debe corregir el
intercepto de los tres modelos, sumandole a este
coeficiente el valor de ¥ = ln(%]—\n(%) =2.738
La representacién funcional [ecuacién (6)] de
los tres modelos seria:

el 944-34342,,+3.3497,, +4.5862,-7.904 2,

Ppr2= | 1 @ 03435, 133092, 14,5865, -T904z,

e2.738¢3.30025 -12.962z,-2.533z,

Ppra~ | 3 g2 783005129622, 2533z,

1.836-4.090z,, +3.5637,-2.1477,

Y Ppr=

o) 836-4.0902,,+3.5632,-2.197 2,

Posteriormente, al tener el modelo de pro-
néstico para cada afo, se realizé el ejercicio
de calcular la probabilidad de bancarrota,
por periodo, para cada empresa. En los dos
paneles del Grafico 1, se observa que, mientras
la probabilidad de quiebra de las empresas
normales se distribuye mas uniformemente,
existe un grado de concentracion de las empre-
sas en quiebra para todos los periodos. Las
dificultades que atravesaban las empresas en
quiebra de la muestra para los dos periodos
antes de celebrar el acuerdo eran tan evidentes,
que aproximadamente mas de 82% de éstas
obtuvieron una probabilidad de bancarrota
entre 80y 100%.

Grafico 1. Histograma de probabilidad de bancarrota por periodos
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(b) Empresas en estado normal
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5. Comentarios Finales

La ineficiencia en el manejo de la empresa,
la estructura de capital y la inhabilidad de la
empresa para cumplir sus obligaciones, mos-
traron tener impacto en la probabilidad de
ocurrencia de ésta paralos tres aios de estudio.
Lo anterior comprueba que los factores que
inciden principalmente en el imprevisto de
la bancarrota son del modo en que se operé
la empresa, tanto en la actividad econémica
como en la manera en que se financié. Para
gue una empresa perdure a través del tiempo,
es necesario, ademas de una buena idea de
negocio, tener las capacidades gerenciales

y una estructura de capital que le permita
posicionarse en su mercado y poder obtener
una rentabilidad.

Las probabilidades de bancarrota estimadas
para la muestra de empresas de cada periodo
de estudio, dejan claro que las dificultades
presentadas por las empresas en quiebra no
son hechos aislados, pues estas firmas exhibian
desde dos anos antes de acogerse a la Ley
de bancarrota senales de riesgo; estaban en
tantos aprietos por no alcanzar sus metas, por
poseer un elevado endeudamiento y por no
poder honrar sus deudas que el evento mismo
de la bancarrota era inminente. Esto pone de
relieve el probable escaso analisis hecho sobre
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los proyectos de inversion de la empresa, y la
bisqueda de nuevas formas de financiacién
mas flexibles y de menor costo.

Diferentes investigaciones se pueden realizar
para conocer mas a fondo las implicaciones
de la Ley de bancarrota, entre las cuales se
pueden sugerir:

* Incluir variables que midan el estado de
la economia en el modelo de probabilidad
de quiebra.

* Establecer |la conducta de todos los agen-
tes (empresarios, trabajadores, accionistas,
acreedores, etc.) que intervienen en decidir
el futuro de la empresa en bancarrota, de
forma que se pueda generar un modelo de
Teoria de Juegos.

*» Analizar la capacidad de ajuste de las firmas
condificultades, su habilidad para reaccionar,
para negociar con sus socios y acreedores y
la busqueda de soluciones diferentes a la de
ir a la quiebra.

* Determinar si la ley de reorganizaciéon
colombiana, en realidad incrementa las
posibilidades de sobrevivir las empresas en
dificultades financieras.
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