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Supervivencia de las empresas de comercio electrénico.
Factores explicativos.

Resumen

El sector de comercio electrénico es uno de los que mas crece en el mundo y atrae
numerosas startups, aunque muchas fracasan. El presente estudio plantea hasta qué
punto es importante analizar la informacién financiera de las empresas recién creadas
para predecir su supervivencia. Utilizando una muestra de 632 empresas de comercio
electrénico de reciente creacién, se identifican los factores que explican su
supervivencia. Los resultados muestran que el riesgo de quiebra es casi el doble para
las empresas que no son rentables tras su primer afio de vida, siendo a su vez superior
para aquellas que venden Unicamente a través de Internet y cuyo ambito de actuacion

es local. Se identifican distintas estrategias de supervivencia.



Introduccion

Las empresas de comercio electronico B2C tienen altas tasas de crecimiento en todo el
mundo. En Estados Unidos este sector ha logrado un crecimiento de dos digitos durante
afnos, presentando una tasa de crecimiento promedio del 14,61 por ciento anual en los
ultimos cinco afnos (U.S. Census Bureau, 2018). Sin embargo, muchas empresas de
comercio electrénico quiebran. Esto sucedid no solo durante la burbuja de Internet,
cuando aproximadamente la mitad de las empresas punto-com quebraron en 2004
(Laseter y Rabinovich, 2016; Byungjoon y Moonkyoung, 2019), sino que este sector
también se considera hoy en dia un sector de riesgo (Mitra et al., 2015). El objetivo
principal de este trabajo es estudiar los factores explicativos de la quiebra a corto plazo
y la supervivencia a largo plazo de las empresas emergentes o startups de comercio
electrénico. El enfoque utilizado implica analizar la estrategia seguida, asi como los
estados financieros de los primeros afios tras la creacion de estos negocios.

El debate sobre seleccion vs adaptacidén ha sido un tema controvertido para los
investigadores del cambio organizacional (Levinthal, 1991). El punto de vista adaptativo
deriva de la teoria evolutiva de la empresa (Haveman, 1992), y sus defensores
consideran que adaptarse al medio ambiente, a través del comportamiento proactivo,
es la mejor garantia de supervivencia empresarial (Meeus y Oerlemans, 2000). Pero, de
acuerdo con la teoria de la ecologia organizacional de Hannan y Freeman (1984), la
mayoria de las organizaciones sufren de inercia estructural que dificulta la adaptacién
cuando el entorno cambia. En otras palabras, es el mercado quien produce la
desaparicién de empresas débiles a través de la seleccion natural. Este principio de
“survival of the fitter”, o supervivencia de los mejores, se deriva del enfoque de Alchian
(1950). Aunque Penrose (1952) advierte sobre el peligro de hacer analogias biolégicas
para explicar los fenbmenos empresariales, se espera que sobrevivan las empresas que
son fuertes al nacer, desarrollan una buena estrategia, exhiben solidez financiera y
obtienen beneficios durante los primeros afios de vida. Esta afirmacién parece obvia; de
hecho, la supervivencia y la rentabilidad de la empresa estan tan arraigadas que existen
pocos estudios enfocados a su analisis empirico, como afirman Gimeno et al. (1997) y
Delmar et al. (2013). Sin embargo, Gimeno et al. (1997) encontraron que la
supervivencia se ve reforzada por la rentabilidad econémica, pero no es el Unico factor
explicativo. Por lo tanto, es importante cuantificar con precision la relacion entre la
rentabilidad y la supervivencia, y encontrar aquellos otros factores explicativos
relevantes en el caso del comercio electrénico, siendo este el objetivo del presente

trabajo.



Consideramos tres cuestiones principales a analizar. La primera es estudiar las
estrategias seguidas por la empresa que resultan determinantes para su supervivencia.
En primer lugar, se analiza el efecto de optar por un modelo de negocio Unicamente
basado en Internet (pure players) o bien con presencia tanto fisica como online
(brick&click) (Dubelaar et al., 2005). Posteriormente analizamos la internacionalizacién
de la empresa; se puede argumentar que las empresas que realizan operaciones de
exportacion o importacion tendran una mayor probabilidad de supervivencia, dado su
acceso a un mayor numero de mercados y diversificacion de sus negocios. El apoyo
financiero externo de la empresa también se considera importante, dada su posible
relevancia para explicar la supervivencia de las nuevas empresas, como demuestran
Cole y Sokolyk (2018).

La segunda cuestion planteada es determinar si merece la pena analizar los
estados financieros proporcionados por las compafias de nueva creacion. La utilidad
de la informacion contable de las empresas en sus primeros afos ha sido cuestionada
en favor de otra informacién no financiera (Miloud et al., 2012). De hecho, los bancos
solicitan estados financieros solo a la mitad de los prestatarios (Minnis y Sutherland,
2017). Entre los factores financieros que se analizan incluimos la rentabilidad, la solidez
financiera, la liquidez y la productividad de los empleados. Finalmente, tenemos que
considerar que muchas de estas companias desean transmitir una imagen saludable
para obtener financiacion via crowdfunding, préstamos bancarios y capital riesgo antes
de una posible venta privada o una oferta publica inicial. Por lo tanto, buscaremos signos
de anomalias contables o practicas de manipulacion de resultados (Fields et al., 2018),
como cifras abultadas de cuentas a cobrar, cuantias de activos intangibles sospechosas
o cifras de amortizacion atipicas.

Algunos de los factores determinantes que explican la supervivencia a corto
plazo pueden no servir para asegurar la supervivencia a largo plazo (Kogut y Zander,
1992). La tercera cuestion a investigar trata de analizar la supervivencia de la compafia
varios afos después de su creacion. Con este fin, aplicaremos el analisis de
supervivencia a través de la regresién de Cox para investigar la asociacion entre el
tiempo de supervivencia de las empresas de comercio electronico y las variables
predictoras. La investigacion empirica se realizé con una muestra de 632 empresas
espanolas de comercio electrénico de reciente creacién. En promedio, el 9,91% de las
empresas fracasé cada afo y, después de siete afios, menos de la mitad habian
sobrevivido (exactamente el 40,55%). Estas tasas de quiebra estan por encima de las
de otros sectores analizados. La robustez del estudio se garantiza mediante el analisis
de la supervivencia a corto plazo (dentro del afio de creacién) y la supervivencia a largo

plazo (después de siete anos). Ademas, se han comparado dos técnicas: pruebas no
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paramétricas para realizar test de medias y una regresién de Cox. Los resultados de
ambas técnicas son coherentes.

Este trabajo realiza varias contribuciones. Numerosos estudios han analizado la
quiebra de empresas y también hay estudios que analizan la supervivencia de nuevas
empresas (Gimeno et al., 1997) y también han sido estudiados los factores que explican
el éxito de una empresa de comercio electrénico (Dubelaar et al., 2005). Sin embargo,
nuestro trabajo se centra exclusivamente en empresas emergentes de comercio
electrénico, es decir, startups. Los predictores de su supervivencia aun no han sido
evidenciados empiricamente por trabajos previos. Janda y Moreira (2017) estudiaron la
quiebra de las empresas de comercio electronico mediante el analisis de empresas
maduras, pero nuestro trabajo se centra en las nuevas empresas de comercio
electrénico. Sung (2006) estudio los factores criticos de éxito del comercio electrénico,
aunque este estudio se llevd a cabo a través de entrevistas con los gerentes de las
empresas de comercio electrénico y no utilizando informacion financiera. Nosotros
utilizamos exclusivamente las cuentas anuales presentadas tras su creacion. Otra
novedad de nuestro estudio es la inclusién de indicadores disefiados para detectar la
presencia de practicas de manipulacion de resultados, rara vez utilizados en estudios
de andlisis de las startups (Wongsunwai, 2013).

El resto del trabajo se organiza de la siguiente manera: la Seccion 2 presenta la
revision de la literatura y el desarrollo de hipétesis. La seccidon 3 muestra el estudio

empirico. Finalmente, en la seccion 4 se presentan las conclusiones.

2. Desarrollo de hipétesis

El concepto de diversificacion ecoldgica tiene su equivalente econdmico en el de
nicho organizacional, idea discutida en profundidad por Hannan y Freeman (1977). Con
un entorno caracterizado por la creciente competencia, muchas empresas de comercio
electronico encontraron un nicho en la posibilidad de exportar productos locales a
mercados internacionales, o también importar productos del extranjero. EI comercio
electrénico transfronterizo se esta convirtiendo rapidamente en una nueva forma de
comercio internacional (Han y Kim, 2019). Basados en una muestra de empresas
minoristas suecas, Tolstoy et al. (2016) demuestran que la adopcién del canal de ventas
online tiene un efecto positivo en la cifra de ventas internacionales. El estudio realizado
por Sapienza et al. (2006) investigo los efectos de la internacionalizacién temprana en
la supervivencia y el crecimiento de las empresas. Argumentaron que cuanto antes se
internacionaliza una empresa, con mayor firmeza se establece el proceso. Exportar e

importar no es facil para las pequefas empresas de comercio electronico debido a la



burocracia y los requisitos legales y a la necesidad de elaborar un plan de negocios con
un alto nivel de sofisticacion, pero permite diversificar el negocio. La importacion también
implica papeleo, contratos frecuentes con proveedores extranjeros y asistencia a ferias
y eventos comerciales; pero como contrapartida permite acceder a un gran catalogo de
productos, facilitando la expansiéon del negocio. En consecuencia, formulamos la
siguiente hipodtesis:

Hipotesis 1a: La probabilidad de quiebra de una empresa de comercio

electronico esta negativamente relacionada con internacionalizarse.

Existen diversos modelos de negocio de comercio electronico B2C. Una primera
distincion tiene que ver con la adopcion de una estrategia de venta exclusiva a través
de Internet (denominados negocios pure players o puntocom) o la combinacién de la
tienda virtual con un establecimiento fisico (es decir, negocios brick&click). Hannan y
Freeman (1977) sugirieron que las organizaciones especializadas obtienen mayor
rentabilidad en entornos estables que las generalistas, caracterizadas por funcionar
mejor en entornos inestables, afirmacion corroborada en un estudio empirico posterior
(Freeman y Hannan, 1983). Hoy en dia, el comercio electrénico opera en un entorno
inestable, por lo que una estrategia generalista sera menos arriesgada y mas adecuada
en términos de supervivencia. De esta manera, un negocio brick&click deberia ser
menos arriesgado que un negocio de venta exclusiva en Internet, dado que esta
diversificado. Ademas, los minoristas de modelos de negocio mixtos, brick&click,
pueden aprovechar su presencia fisica, offline, para aumentar la confianza del
consumidor, porque la confianza fisica tiene un impacto positivo en la confianza online,
aspecto clave del éxito en el comercio electronico (Toufaily et al.,, 2013). En
consecuencia, se propone la siguiente hipotesis:

Hipotesis 1b: La probabilidad de quiebra de una empresa de comercio
electrénico esta relacionada positivamente con la estrategia de venta exclusiva en

Internet.

Oftra decision estratégica a considerar se refiere a la estructura de capital, es
decir ,como una empresa utiliza diferentes fuentes de financiacién para financiar sus
operaciones y crecimiento en general. La decisién deuda vs capital es irrelevante para
el valor de la empresa bajo los supuestos de mercados perfectos, ausencia de efectos
fiscales, ausencia de crecimiento y sin costes de transaccién (Modigliani y Miller, 1958).
Sin embargo, en el mundo real hay impuestos, costes de transaccion, asimetrias de
informacioén y costes de quiebra. Las decisiones relativas a la eleccion de la estructura

de capital deben vincularse con el entorno competitivo de la empresa (Simerly y Li,
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2000), y la estructura de capital es muy importante en el caso de las empresas de nueva
creacion. Robb y Robinson (2014) sostuvieron que comprender la forma en que las
decisiones sobre la composicion de la estructura de capital afectan el crecimiento y la
supervivencia de las empresas de nueva creacion, es quizas la cuestion central de las
finanzas empresariales. La mayoria de las empresas comienzan con un pequeno capital
proporcionado por los fundadores de la empresa y con ausencia de financiacién externa,
lo que podria ser un motivo por el que los inversores privados abandonen el proceso de
start-up (van Gelderen et al., 2005). Las empresas de nueva creacién con la intencion
de crecer parecen ser mas propensas a utilizar la financiacion financiera externa.
Ademas, estas empresas tienen incentivos para establecer relaciones crediticias con
instituciones financieras lo antes posible (Cassar, 2004). Mamonov y Malaga (2018)
evidenciaron que las empresas que recibieron fondos de inversores profesionales
previamente a su compromiso con las plataformas de crowfunding, lograron alcanzar
sus objetivos de financiacion. Por lo tanto, la presencia de fondos externos podria
implicar que el proyecto empresarial cuenta con la aprobacién de una institucion
financiera y que la puesta en marcha es prometedora. Un alto porcentaje de financiacién
mediante capital propio podria ser una mala sefial para las empresas nuevas, dado que
puede indicar que el banco no ha avalado el plan de negocios. El estudio empirico
realizado por Cole y Sokolyk (2018) encontré que una empresa que utiliza deuda en su
estructura de capital tenia una probabilidad significativamente superior de sobrevivir. Si
los accionistas no reciben suficiente apoyo financiero externo, deben sostener el
proyecto con sus propios fondos. Por lo tanto, cuanto mayor sea el porcentaje de capital
aportado por los accionistas, menor sera el apoyo financiero externo de la empresa. En
consecuencia, se propone la siguiente hipotesis:

Hipdtesis 1c: La probabilidad de quiebra de una empresa de comercio electronico
esta positivamente relacionada con el porcentaje de financiacion mediante fondos

propios.

El tamafo de una empresa puede afectar a su toma de decisiones estratégicas
(Fredrickson, 1984). Tanto la economia evolutiva de Nelson y Winter (1982) como la
ecologia organizacional de Hannan y Freeman (1977) respaldan una relacién positiva
entre el tamafio de la empresa y la supervivencia. El tamafo puede proporcionar a las
organizaciones recursos suficientes para protegerse de entornos cambiantes. Las
empresas de menor tamafo afrontan desventajas, lo que se conoce como liability of
smallness, tales como la carencia de recursos financieros y la ausencia de un apoyo
financiero sélido (Aldrich y Auster, 1986). Una mayor dimension y alcance permiten la

generacién de reservas, rutinas y vinculos a los que la empresa puede acudir cuando



afronta problemas, contribuyendo por tanto a alargar su supervivencia. Bercovitz y
Mitchell (2007) sefialan que dos décadas de investigacion evidencian que las empresas
mas grandes tienden a sobrevivir mas tiempo que los negocios mas pequenos.

En nuestro caso hay que tener en cuenta tres factores adicionales. Primero, la
probabilidad de ser un exportador aumenta con el tamano de la empresa (Bonaccorsi,
1992). Segundo, se necesitan mas recursos para desarrollar una estrategia brick&click
que para una punto-com. Finalmente, las empresas de gran tamafo desde el momento
de su creacién, muestran una mayor ambicion con respecto a la intencion de crecer y
su tamano les permite acceder a financiacion bancaria (Cassar, 2004). En
consecuencia, se puede afirmar la siguiente hipotesis:

Hipdtesis 1d: La probabilidad de quiebra de una empresa de comercio

electronico esta relacionada negativamente con su tamario.

Las practicas de manipulacion del resultado se producen cuando los
administradores utilizan practicas contables discrecionales para alterar los informes
financieros con el fin de influir en los resultados, en particular para cumplir con los
requisitos de las entidades financieras (Healy y Wahlen, 1999). La teoria contable
positiva de Watts y Zimmerman (1978), basada en la teoria de agencia, es el marco
tedrico que explica su existencia. Las practicas de manipulacion de resultados se
explican habitualmente como un caso de eleccién contable, cuando los gerentes ejercen
su discrecion en la eleccion de un criterio contable sobre otro para influir en el resultado
del sistema contable. Por ejemplo, la existencia de un plan de bonificacion podria dar a
los gerentes un incentivo para elegir procedimientos contables que aumenten los
beneficios contables (Watts y Zimmerman, 1978). La teoria de la ecologia
organizacional enfatiza el papel del determinismo ambiental versus la eleccion
estratégica. El entorno ejerce una presion y los gerentes tratan de mantener la imagen
de sus empresas en el mercado; es posible encontrar paralelismos con los procesos
biolégicos ya que algunas especies usan el engafio para sobrevivir. En el caso de las
nuevas empresas, otra motivacién para practicar la manipulacion de resultados es la
intencion de salir a bolsa (Wongsunwai, 2013). Burgstahler y Dichev (1997) encontraron
que entre el 30% y el 44% de las empresas con resultados pre-manipulados ligeramente
negativos ejercian discrecion cuando informaban de aumentos de beneficios. Una
posible practica en estas compafias es la capitalizacion de intangibles generados
internamente (Lev, 2000). Esto se puede hacer, por ejemplo, activando los gastos de
investigacion y desarrollo como activos intangibles en lugar de llevarlos como gastos a
la cuenta de pérdidas y ganancias; De esta manera, puede haber un aumento artificial

en los beneficios (Pozza et al., 2008; Dinh et al., 2016). Conceptos como la amortizacion



también pueden verse afectados por la contabilidad creativa. De hecho, el gasto por
amortizacién crece si la empresa activa los gastos de investigacién y desarrollo como
activos intangibles. Otra practica comun es no reconocer las deudas de dudoso cobro,
aumentando la cuenta de clientes en el activo y sin reconocer el correspondiente gasto
por deterioro de valor (Beneish, 2001). En consecuencia, esperamos un elevado importe
de activos intangibles, una alta cifra de amortizacion y una cifra desproporcionadamente
alta de cuentas por cobrar con respecto a las ventas, lo que da como resultado la
siguiente hipodtesis:

Hipdtesis 1e: La probabilidad de quiebra de una empresa de comercio electronico se

relaciona positivamente con la sospecha de practicas de manipulacion del resultado.

Como senala Penrose (1952), en el mundo empresarial el criterio de seleccion
natural es el beneficio. Las empresas que obtienen beneficios son seleccionadas por el
entorno, mientras que el resto son rechazadas y desaparecen. La teoria de ecologia
organizacional postula que, dada la seleccion natural, las empresas que maximizan los
beneficios y, por lo tanto, las empresas eficientes sobreviviran y dominaran, pero deben
considerarse algunos matices (van Witteloostuijn et al., 2003). Una buena estrategia de
negocios puede llevar a resultados positivos incluso a corto plazo, pero la evidencia
empirica sugiere que los determinantes de la rentabilidad y la supervivencia pueden
diferir. Gimeno et al. (1997) evidenciaron que la supervivencia no es estrictamente una
funcion del resultado econdmico, lo que explica la persistencia de las empresas con bajo
rendimiento. Aunque debemos reconocer que muchas empresas no tienen ganancias
en sus primeros anos de vida e incluso algunas de las empresas mas grandes en
comercio electrénico tardaron afios en alcanzar el umbral de rentabilidad; sin embargo,
esto es excepcional y se espera que lograr una rentabilidad positiva sea una buena
sefal. De hecho, obtener beneficios es un factor omnipresente en la mayoria de los
modelos de supervivencia y quiebra (Altman, 2013; Delmar et al. 2013 y Geng et al.,
2015). En consecuencia, se propone la siguiente hipétesis:

Hipdtesis 2a: La probabilidad de quiebra de una empresa de comercio

electrénico esta relacionada negativamente con la rentabilidad de la empresa.

Cuando se constituye una compania, su patrimonio esta formado por la cifra de
capital social, mientras que su pasivo se corresponde con las deudas y obligaciones
financieras. Con el tiempo, si la empresa tiene beneficios y no los distribuye, se generan
reservas, lo que aumenta el patrimonio neto, pero si la empresa tiene pérdidas, el
patrimonio neto disminuye. Altman (2013) sefal6 que las empresas jévenes fracasan en

mayor proporcién que las maduras, porque no han tenido tiempo de acumular reservas.



No solo el rendimiento, sino también la edad de la empresa se consideran
implicitamente en el ratio de resultados acumulados, y la teoria de la ecologia
organizacional predice una relacion positiva entre la edad de la compafia y su
supervivencia. La vulnerabilidad o desventaja de las empresas mas jovenes, o liability
of newness, se explica por la acumulacién de conocimientos, habilidades y la creciente
estabilidad del comportamiento organizacional que la empresa va generando a lo largo
del tiempo (Freeman et al., 1983). Las ganancias o reservas retenidas miden el
desempeno operativo y financiero de una empresa desde su creacién, evaluando la
distancia a la quiebra (Akerlof y Shiller, 2010). Cuanto menor es la fortaleza de los
beneficios retenidos, mayor es el riesgo, porque si no se generan beneficios, la empresa
puede tener dificultades para pagar sus compromisos financieros. En consecuencia, se
propone la siguiente hipétesis:

Hipotesis 2b: la probabilidad de quiebra de una empresa de comercio electronico

esta negativamente relacionada con la fortaleza financiera de la empresa.

De acuerdo con Adam Smith, un empresario debe tener todo el conocimiento
necesario, que "nada le frene excepto la falta del capital necesario" (Smith, 1937, p.
119). El capital es necesario para iniciar la empresa y satisfacer sus necesidades
financieras. Cuando una empresa se crea dispone de una cantidad inicial de recursos,
incluido el capital circulante y activos intangibles que garantizan su supervivencia
(Bruderl y Schussler, 1990). Después de este periodo, denominado “luna de miel” por
Fichman y Levinthal (1991), las tasas de fracaso aumentan porque el stock inicial de
recursos se va agotando. El ratio de capital circulante es uno de los cinco indices
financieros elegidos por Altman en su pionero modelo de puntuacion Z, capaz de
predecir la quiebra de las empresas, y que sigue siendo el modelo mas utilizado (Altman,
2013). En ocasiones, empresas rentables y poco endeudadas quiebran debido a
problemas de liquidez; es decir, porque no pueden pagar a sus proveedores
(Santisteban y Mauricio, 2017). En consecuencia, se propone la siguiente hipotesis:

Hipdtesis 2c: la probabilidad de quiebra de una empresa de comercio electrénico

esta negativamente relacionada con la liquidez de la empresa.

Los inicios del comercio electronico se caracterizaron por la novedad, la
abundancia de recursos, donde el crecimiento de un competidor podia no afectar al de
otro; pero a medida que se intensificaba la competencia por los recursos disponibles,
las empresas ineficientes, incapaces de adaptarse al nuevo entorno, no sobrevivieron
(Javalgi et al., 2005). Muchas tiendas de comercio electrénico venden productos

estandarizados y sufren una fuerte competencia de empresas de gran tamarno (Serrano-
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Cinca et al., 2010). Deben competir en precio, y la supervivencia en este entorno exige
ser muy eficiente. La productividad laboral es otro factor financiero que puede hacer que
una empresa nueva tenga éxito. En el mundo de las startups es conveniente lograr una
alta productividad por empleado, dado el requisito, a menudo necesario, de mantener
bajos los costes laborales (Reid y Smith, 2000). En consecuencia, se establece la
siguiente hipotesis:

Hipotesis 2d: La probabilidad de quiebra de una empresa de comercio

electronico esta negativamente relacionada con su productividad.

3. Estudio empirico

Los datos utilizados para llevar a cabo el estudio empirico provienen de la base
de datos SABI, distribuida por Moody's. Se selecciond el cédigo 4791 de la Clasificacion
Nacional de Actividades Econémicas (CNAE), que corresponde al “comercio al por
menor por correspondencia o Internet”. De entre toda la muestra del sector se tomaron
aquellas empresas creadas entre 2000 y 2011 y de cada una de ellas se seleccionaron
un maximo de siete afnos de informes anuales. Los datos de todas las empresas y afos
se agruparon en un unico panel para minimizar los posibles sesgos (Geng et al., 2015).
SABI también proporciona el estado de la compania (es decir, si la empresa esta en
bancarrota, suspension de pagos, etc.) junto con su fecha de cambio de estado; a este
respecto, se considera que una empresa ha quebrado si ha entrado en un procedimiento
legal de quiebra. SABI también proporciona un campo que identifica si la empresa
realiza actividades exclusivamente en el mercado nacional o si realiza actividades de
exportacion o importacion. La base de datos SABI incluye la direccion del sitio web, pero
no permite distinguir si la empresa opera exclusivamente en Internet o por el contrario
es un negocio brick&click. Por lo tanto, los sitios web de las empresas fueron
examinados uno a uno. En el caso de companias quebradas, cuyas paginas web no
estan ya disponibles, se utilizd Archive.org, una biblioteca con mas de 20 afios de
archivos historicos de paginas web accesibles a través de Wayback machine. De esta
manera, fue posible acceder al sitio web desde la creacién de la empresa de comercio
electrénico, lo que permitié identificar si el negocio tenia presencia fisica o vendia
exclusivamente por Internet.

En el caso de una empresa creada en los ultimos meses del afo, los primeros
estados financieros del afio de su constitucion revelaran muy poco. Por este motivo, no
se tomo la informacion contable del primer ejercicio, sino del segundo. Teniendo en
cuenta que las empresas se constituyen de manera uniforme durante todo el afo, las

empresas de la muestra tenian un promedio de 18 meses cuando presentaron las
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cuentas anuales analizadas en nuestro estudio. Sin embargo, hay que tener en cuenta
dos detalles. Primero, 28 empresas presentaron sus cuentas anuales durante el primer
ano, pero luego se declararon en bancarrota sin presentar las cuentas anuales durante
el segundo ano, por lo que no se consideraron en el estudio. Segundo, algunas
companias quebraron antes de cerrar su primer afo fiscal en diciembre; en estos casos,
no hay informacién contable disponible en las bases de datos utilizadas. Finalmente, la
muestra de empresas para las que se disponia de informacion completa para el analisis
esta compuesta por 632 empresas B2C. Cabe sefalar que el entorno empresarial
espanol esta formado principalmente por micro, pequenas y medianas empresas
(MiPyME); El activo total promedio de las empresas de la muestra, en su primer afno de
vida, fue de 176.000€.

La Tabla 1 muestra el porcentaje anual de quiebras y supervivencia en la
industria del comercio electronico. En promedio, el 9,91% de las empresas quebraron
cada afio; es decir, el 40,55% de ellos sobrevividé durante los siete afios analizados. La
Tabla 1 también compara las tasas de quiebra del sector de comercio electrénico con
las tasas de quiebra de otros 10 sectores. Seguimos el mismo procedimiento; es decir,
tomamos compafias creadas entre 2000 y 2011, las clasificamos en quebradas o
solventes segun su estado y agrupamos la muestra. Los datos muestran que el sector
de comercio electronico B2C es mas arriesgado que la media. De hecho, es el segundo
sector con mas riesgo de los analizados, solo por detras de la industria de la
construccion.

La tabla 2 muestra las variables utilizadas y su definicidn. Seleccionamos siete
indicadores para contrastar la hipétesis H1 sobre la estrategia empresarial. Se configuré
una variable dicotémica igual a 1 si la empresa realizé actividades de importacion o
exportacion para probar la hipotesis H1a sobre la internacionalizacion (INT). Otra
variable dummy con valor 1 sila empresa disponia de presencia fisica y online se calcul6
para probar la hipotesis H1b sobre el modelo de negocio (B&C). El ratio Capital sobre
activo total se selecciond para contrastar la hipétesis H1c¢ sobre apoyo financiero externo
(C/AT). La cifra de activo total (AT) se seleccion6 para contrastar la hipotesis H1d sobre
el tamafo de la empresa. Se calcularon tres ratios financieros para el contraste de la
hipétesis H1e sobre la manipulacidon del resultado. El primero fue el ratio cuentas a
cobrar sobre cifra de ventas (CC / V), el segundo mide la proporcion de activos
intangibles sobre el activo total (INT / AT), y el tercero mide la depreciaciéon y
amortizacion del activo total (DA / AT).

Tabla 1. Panel A) Porcentaje de quiebras anuales para 10 industrias. Panel B) Datos
detallados de la muestra del sector de comercio electronico utilizada en el
estudio.
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A) Porcentaje de quiebras (%) 2’ afio 3° afio 4 afio 5°aifio 6°afo 7°afio Media
Construccion 9,86 9,93 10,48 11,17 11,89 1347 11,13
Comercio electrénico 8,54 10,21 9,25 11,04 9,55 10,86 9,91
Comercio al por menor 7,78 8,13 8,37 8,69 10,99 13,70 9,61
Negocios mayoristas 7,26 7,23 755 7,80 10,22 13,51 8,93
Industrias extractivas 6,85 8,47 942 789 9,05 10,91 8,77
Tecnologias de la Informacién y la comunicacion 6,65 687 7,20 7,80 9,76 13,85 8,69
Industria manufacturera 6,68 6,98 7,20 7,34 936 12,23 8,30
Transporte 6,21 659 6,81 7,24 951 13,13 8,25
Agricultura, ganaderia y pesca 4,66 446 490 499 8,02 10,18 6,20
Suministros (agua, gas y electricidad) 5,60 356 409 508 483 6,61 4,96
B) Slzcc::?g:iiocomercio 2’aiio 3fRafno 4’afio  5%afo 6°aiio  7°aiio
Total 632 578 519 471 419 396
Quebradas 54 59 48 52 40 43
No quebradas 578 519 471 419 379 353

Quebradas (%) 8.54% 10.21% 9.25% 11.04% 9.55% 10.86%
Supervivientes (% acumulado) 91.46% 81.25% 72.00% 60.96% 51.41% 40.55%

La hipédtesis H2 sobre el rendimiento financiero se contrasté utilizando diversos
indicadores financieros. Para probar la Hipotesis H2a sobre la rentabilidad se utilizaron
el ratio de rentabilidad de los activos (ROA) y una variable dicotdomica igual a 1 si el ROA
es positivo (PROFIT). Se tomaron dos ratios para probar la Hipotesis H2b sobre la
fortaleza financiera: el primero fue el ratio de solvencia, calculado como el cociente entre
patrimonio neto sobre activo total (NP / AT), y el segundo mide la relacion entre flujos
de efectivo y pasivo total (CF / P). Obsérvese la diferencia entre la relacién de la anterior
Hipotesis H1c que incluye unicamente el capital social y esta que considera el patrimonio
neto. En la Hipdtesis H1c, argumentamos que es bueno que la empresa no solo tenga
capital, sino también financiacién ajena; por lo tanto, se esperaba que el valor de la
relacion C / AT fuera bajo en las empresas supervivientes. A su vez, también resulta
necesario para la empresa generar reservas; por lo tanto, se espera que el valor de la
relacién NP / AT sea alto en las compafiias no quebradas. El indice capital circulante
sobre activo total (FM / AT) se calculd para contrastar la Hipétesis H2c sobre liquidez;
también se utilizé una variable dicotomica igual a 1 si capital circulante (FM) es positivo.
Finalmente, se calcularon dos indicadores para probar la Hipotesis H2d sobre la
productividad laboral: valor afiadido por empleado (VA / E) y relacién entre gastos de
personal y cifra de ventas (GP / V).
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Tabla 2. Variables utilizadas para el contraste de hipétesis y su definicion

Variable Definicién

H1a Internationalizacién

H1d Tamaro

H1e Manipulacién del resultado

Variable dummy igual a 1 si la empresa desarrolla

INT actividades de exportacién e importacion
H1b Modelo de negocio
Variable dummy igual a 1 si la empresa integra tanto la
B&C e . . .
presencia fisica como online , brick&click
H1c Autonomia
C/AT Capital social / Activo total: (Acciones ordinarias + Acciones

preferentes)/ Activo total
AT | Activo total
CC/V | Cuentas a cobrar sobre cifra de ventas

INT/AT | Inmovilizado intangible/Activo total
DAJ/AT | Depreciacion y amortizacion/Activo total

H2a Rentabilidad

H2b Fortaleza financiera

H2c Liquidez

H2d Productividad del empleado

ROA | Rentabilidad econémica: BAIT/Activo total
PROFIT | Variable dicotdmica igual a 1 si ROA es positivo

NP/AT | NP/Activo total
CF/P | Cash Flow/Pasivo

FM/AT | Capital circulante/Activo total
EM Variable dicotémica igual a 1 si el capital circulante es
positivo

VA/E | Valor anadido/Numero de empleados
GP/V | Gastos de personal/Ventas

Posteriormente, winsorizamos los datos para asegurar que los resultados
estadisticos no estuvieran fuertemente influenciados por valores atipicos; esto se hizo
sustituyendo el valor de las observaciones por encima (por debajo) del percentil 99
(primero) de cada variable por dicho valor (Bharath y Shumway, 2008). A su vez,
calculamos el logaritmo del activo total para controlar los valores atipicos sobre los
resultados.

La Tabla 3 muestra los resultados del analisis exploratorio y de los test de
diferencia de medias, concretamente el test de Mann-Whitney para variables continuas
y el test de Chi para las variables dicotomicas. Los datos de las empresas quebradas

se corresponden con los valores del afio previo a la quiebra.

Los resultados evidencian que las compafiias internacionalizadas tienen mayor
probabilidad de supervivencia en el corto plazo que aquellas sin actividad exterior,
aquellas que ni exportan ni importan, siendo las diferencias estadisticamente
significativas. Las companias solventes son de mayor tamafio y disponian de mayor
apoyo financiero ajeno que las empresas quebradas. Las compafiias que fracasaron

mostraron signos de manipulacién de resultados, presentando valores mas altos que las
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compafias solventes en los tres indicadores seleccionados. Por otro lado, no se

observan diferencias estadisticamente significativas entre los modelos de empresas

brick&click y las puntocom en términos de riesgo de quiebra para la supervivencia a

corto plazo. Segun los resultados obtenidos la hipétesis 2 se cumple; las compafiias que

sobrevivieron el afio de su nacimiento son mas rentables, presentan mayor fortaleza

financiera, mayor liquidez y mayor productividad laboral que las que quebraron.

Tabla 3. Analisis exploratorio y test de diferencias de medias.

. Todas (N=632) Quebradas (N=54) No quebradas (N=578) MW test
A) Predictores ~
continuos Mediana Media Stdev |Mediana Media Stdev |Mediana Media Stdev éigy)
C/TA| 0.138 0.277 0.321 0.188 0.367 0.373 | 0.128 0.268 0.314 |-2.468"
AT| 51.831 176.509 386.982| 26.005 74.280 110.837| 57.009 187.484 404.131|-2.537"
CC/N| 0.117 0.421 1104 | 0.199 0.709 1.389 | 0.111 0.389 1.065 |-2.247"
INT/AT| 0.063 0.131 0.178 | 0.236 0.291 0.270 | 0.052 0.116 0.159 |-3.232™
DA/AT| 0.023 0.043 0.052 | 0.038 0.054 0.056 | 0.023 0.041 0.052 |-1.766
ROA| -0.014 -0.229 1.707 | -0.306 -0.809 2.618 | -0.001 -0.167 1.570 |-4.203™
NP/AT| 0.077 -0.072 1.002 | -0.189 -0.604 1.407 | 0.094 -0.015 0.932 |-3.916™
CF/P| -0.020 -0.217 1.370 | -0.296 -0.685 2.041 | -0.004 -0.166 1.269 |-4.649™
FM/AT| 0.027 -0.133 0.937 | -0.188 -0.768 1.502 | 0.041 -0.066 0.830 |-3.200™
VA/E| 12.174 10.929 41.421 | -0.637 -1.807 46.725| 12.911 12.054 40.820|-2.567"
GP/V| 0.179 0455 1.123 | 0.343 0.735 1.035 | 0.165 0.427 1.129 |-3.423™
B) Predictores Todas (N=632) Quebradas (N=54) No quebradas (N=578)  &p; test
Dummy (Chi
Mediana Media Stdev | Median Media Stdev | Mediana Media Stdev Sig_)y
a
'”ter”aCiO”a'izaCil‘,’\ﬁ 000 019 039 | 000 002 014 | 000 020 040 |11.135™
Modelo de ne99%0 0.00 039 049 | 000 035 048 | 0.00 040 049 | 0.407
PROFIT| 0.00 0.428 0.495 0.00 0.204 o0.407 0.00 0.452 0.498 |12.275™
Fondodemaniobra, 400 0537 0499 | 0.00 0385 0.491| 1.00 0553 0498 | 5.353"

Panel A) utilizando variables continuas muestra los resultados del test de Mann-Whitney
U. Panel B) utilizando variables dummy y muestra los resultados del test de Pearson’s

chi-squared.

™ significativo al 1%; ™ significativo al 5%; " significativo al 10%.

A continuacion se llevd a cabo una regresion de Cox para analizar la

supervivencia a largo plazo. Se utilizaron los mismos ratios e indicadores para aplicar

esta técnica; lo que cambia es la variable dependiente. En el estudio anterior, la variable

dependiente era una variable dicotémica que mide sila empresa quebré o si fue solvente

un afo después de la creacidon de la compafiia, en esta parte del estudio, la variable

dependiente es una variable continua que calcula el tiempo que las compafiias han

sobrevivido, expresado en dias. Esta variable puede alcanzar un maximo de 2,555 dias,
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en el caso de las empresas que sobrevivieron a los siete afos analizados. La Tabla 4
muestra los resultados del analisis de supervivencia, especificamente, coeficiente beta,
significatividad y Exp (B); este ultimo es el cociente de tasas de riesgo. El riesgo de
quiebra es 1,787 veces superior para las empresas de comercio electrénico que no son
rentables después de un ano de vida que para las empresas rentables. El riesgo es
2,776 veces mayor para las empresas locales que para aquellas internacionalizadas. El
riesgo de quiebra es 1,438 veces mayor para las compafias puntocom que para las
brick&click. Esta variable indicativa del modelo de negocio, que no resulté significativa
para explicar la quiebra a corto plazo, es significativa para explicar la supervivencia a
largo plazo.

En el caso de las variables continuas, Exp (B) se interpreta como la variacion
prevista en el riesgo de quiebra al incrementar en una unidad el predictor. Encontramos
que la probabilidad de quiebra de un negocio de comercio electrénico esta
negativamente relacionada con el apoyo financiero externo de la empresa, el tamafo de
la empresa, la rentabilidad, el grado de beneficios retenidos, la liquidez y la
productividad. La probabilidad de quiebra de un negocio de comercio electrénico se
relaciona positivamente con las sospechas sobre manipulacion de resultados. Todas las
variables son significativas excepto la variable dummy de productividad del empleado.
Esta variable resultd significativa para explicar la quiebra temprana, pero no la
supervivencia a largo plazo.

La Figura 1 muestra las funciones de supervivencia para el modelo de Cox. Las
curvas de supervivencia son muy Utiles porque muestran las probabilidades de quiebra
en un determinado momento. Se puede observar claramente que la probabilidad de
supervivencia es mayor para las empresas rentables que para las empresas no
rentables, y lo mismo se puede decir sobre el resto de las variables dummy analizadas.
La internacionalizacion mejora la supervivencia de una empresa de comercio
electronico, ya que casi el 80% de las empresas exportadoras sobreviven siete afios
después. Por otro lado, la ausencia de beneficios es el factor mas relacionado con la
quiebra de la empresa, ya que menos del 40% de las empresas con pérdidas sobreviven

siete afios despues.

4. Conclusiones

Este trabajo estudia la supervivencia de las empresas de comercio electronico
mediante el andlisis de una muestra de 632 empresas B2C de nueva creacion, a través
de pruebas de medias no paramétricos y una regresion de Cox. El estudio muestra que
la teoria de la ecologia organizacional y especialmente el principio de "survival of the

fitter" ofrecen un marco valioso para estudiar la supervivencia de las nuevas empresas
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de comercio electronico. El estudio empirico confirma la teoria de la ecologia
organizacional y la idea de seleccion natural. Asi, hemos identificado varias estrategias
de supervivencia para las nuevas empresas de comercio electronico. Se encontré que
la internacionalizacién de la empresa es uno de los factores estratégicos que explican
la supervivencia, ya que las empresas orientadas a la exportacion o importacion tienen
mas probabilidades de sobrevivir. De hecho, el riesgo es 2,776 veces mayor para los
negocios locales que para las empresas internacionalizadas, y este resultado es muy
significativo. Las companias que han optado por una estrategia mixta, brick&click,
sobreviven mas que las puntocom, y el riesgo de quiebra es 1,438 veces superior en
este ultimo modelo de negocio. El tamafo importa: cuanto mayor sea de inicio, mayor
sera la probabilidad de supervivencia. También se considera positivo si la startup cuenta
con financiacion externa; ya que indica que un banco o institucién financiera apoya el

plan de negocios.

Tabla 4. Resultados del andlisis de supervivencia.

Cox Regression

A) Predictores Dummy Beta p- value Exp(B)

PROFIT>0| 0.581 0.000" 1.787
FM>0| 0.189 0.116 1.208
INT=yes| 1.021 0.000" 2.776
B&C=yes| 0.363 0.003™ 1.438
B) Predictores continuos Beta p- value Exp(B)
C/TA| 0.574 0.001™" 1.775
AT| -0.001 0.001™ 0.999
CC/V| 0.092 0.055° 1.097
INT/AT| 1.918 0.000" 6.806
DA/AT| 4.155 0.000" 63.751
ROA| -0.079 0.005™ 0.924
NP/AT| -0.186 0.000™ 0.830
CF/P| -0.105 0.002" 0.900
FM/AT| -0.229 0.000" 0.795
VA/E| -0.005 0.005™ 0.995
GP/V| 0.132 0.005™ 1.141

Panel A) realizado utilizando variables dummy. Panel B) realizado utilizando
variables continuas. ™ significativas al 1%; ™ significativas al 5%; " significativas al
10%.

El estudio empirico apoya el principio de “survival of the fitter”, o supervivencia
de los mejores. Se encontré que merece la pena analizar la informacién contable
proporcionada por las empresas en sus primeros anos, concretamente en relaciéon a la
obtencion de beneficios, solvencia, liquidez y productividad de los empleados. Se
evidencia que el riesgo de quiebra es 1,787 veces superior en las empresas de comercio

electrénico que no son rentables después de un afio de vida respecto a las empresas
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que si lo son. Sin embargo, debe tenerse en cuenta que muchas de estas compafiias
desean mostrar una imagen saludable por diferentes razones: especificamente, para
obtener fondos de bancos o mediante financiacién colectiva, atraer capital riesgo o
asegurar una posible venta privada o una oferta publica inicial. Por lo tanto, se encontr6
que los indicios de manipulacion de resultados, como importes abultados de cuentas a
cobrar, elevada cifra de inmovilizado intangible, o una cifra de amortizacién atipica son
sintomas de quiebra. Finalmente, debe observarse que todos estos factores no solo
afectan a la probabilidad de quiebra temprana, sino que también explican la
supervivencia varios afios después. En el estudio analizado, los sintomas detectados

pueden convertirse en un problema hasta siete afios después.
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Figura 1. Relacion entre funciones de supervivencia para el modelo de

Cox.

Los resultados del estudio son utiles para una incubadora de empresas o un
inversor, que financia la creacion de empresas y, después de un corto periodo de
tiempo, decide si continuar con dicha financiacion. Las limitaciones del estudio
provienen del uso de una sola base de datos. Animamos a continuar la investigacion

utilizando bases de datos de otros paises.
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