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RESUMEN

El estudio examina el problema de las quiebras en Puerto Rico, y la posibilidad de que estas 
puedan afectar negativamente a los negocios y a su entorno social y comercial. Los análisis están 
fundamentados en datos secundarios obtenidos con una muestra probabilística de 126 negocios 
seleccionada con un 95% de nivel de confiabilidad y un margen de error de 5%. Se encontró 
que la crisis en este sector empresarial es ocasionada por un manejo no apropiado de los recursos 
financieros, en conjunto con la situación económica que ha resultado en una disminución del 
flujo monetario del país y la necesidad de financiamiento continuo con una economía en recesión/
depresión, pudiera provocar que la empresa radique un proceso de reorganización en la corte de 
quiebras. Este proceso se puede utilizar como una estrategia gerencial para mejorar el manejo de 
sus activos y pasivos corrientes en un plazo de tiempo establecido por la corte. Los resultados 
también muestran que algunos de los negocios pequeños, medianos y de dueños propios en Puerto 
Rico han experimentado el efecto de las quiebras en cadena, cuyas repercusiones tienen un efecto 
social y en otras entidades comerciales.
Palabras clave: crisis financiera, crisis económica, reducción del flujo de efectivo, poder adquisitivo, 
eficiencia gerencial, insuficiencia de capital, deterioro de inventario.

ABSTRACT

The study examinesthe problemof bankruptciesinPuerto Rico,andthe possibility thatthesemay 
adversely affect the businessand its socialand commercial environment. The analysesare basedon 
secondary data obtained with a probability sample of126businessesselectedwith a 95%confidence 
leveland a margin oferror of 5%. It was found thatthe crisis in thebusiness sector were causedby 
impropermanagement of financialresources, together with the economic situationthat has resulted ina 
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decrease incash flowin the countryand the need forcontinued fundingwith an economy in recession/
depression, couldcause thecompany to file for bankruptcy under chapter 11 of reorganization.
Thisprocess can be usedas a managementstrategy to improvethe management of theirassetsand 
liabilitieswithin a period of time set bythe court.The results also showthat some of thesmall, 
mediumandsole proprietorships owners inPuerto Ricohave experiencedthe effect ofbankruptcies; 
and the repercussions have asocial and commercial impact.
Keywords: financial crisis, economic crisis, reduced cash flow, purchasing power, managerial efficiency, 
insufficient capital, inventory impairment.

RESUMO

O estudo analisa o problema de quebras em Puerto Rico, e a possibilidade de que estas possam afetar 
adversamente aos negócios e seu ambiente social e comercial. As análises estão fundamentadas em 
dados secundários obtidos com uma amostra probabilística de 126 negócios selecionados com um 
nível de confiança de 95% e uma margem de erro do 5%. Encontrou-se que a crise neste sector 
empresarial é causada por uma gestão não apropriada dos  recursos financeiros, em conjunto com 
a situação econômica que resultou numa diminuição do fluxo monetário do país e a necessidade 
de financiamento continuo com uma economia em recessão  / depressão, o que pode provocar 
que a empresa estabeleça um processo de reorganização na Corte de Quebras.  Este processo 
se pode utilizar como uma estratégia de gestão para melhorar a administração dos seus ativos e 
passivos correntes dentro de um período de tempo fixado pelo tribunal. Os resultados mostram 
também dão conta que alguns dos negócios pequenos, médios e de proprietários de Puerto Rico, 
têm experimentado o efeito das quebras em cadeia, onde as repercussões têm um impacto social 
e outras entidades comerciais.
Palavras-chave: crise financeira, crise econômica, redução de fluxos de efetivo, poder aquisitivo, 
eficiência de gestão, insuficiência de capital, deterioro de inventário.

Planteamiento del problema

La crisis financiera y económica en Puerto Rico ha impactado de manera negativa a los 
negocios, provocando en ellos la necesidad de considerar el remedio legal de radicar 
quiebra, con el fin de reorganizarse y utilizar esta estrategia legal para intentar alcanzar 
sus objetivos empresariales y de negocio. Es de conocimiento general que las empresas 
en Puerto Rico están vulnerables a cambios económicos como la inflación, incremento 
en los gravámenes, la recesión/depresión (Lobato, 2012) y la imposición de nuevos 
impuestos; por lo tanto, cualquier cambio que incremente el desembolso de los comer-
ciantes augura su insolvencia y la necesidad de radicar quiebra con el capítulo 11 para 
reorganizar sus deudas y sobrevivir por varios años. Por esta razón se prepondera que 
el alza de las quiebras radicadas en Puerto Rico con el capítulo 11 de Reorganización 
esté relacionada con la recesión/depresión económica del país. Este estudio considera 
hallar respuesta al problema planteado.
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Justificación del problema

El problema de las quiebras del capítulo 11 necesita prioridad en ser solucionado 
porque su anuncio de bancarrota se percibe que tendrá efectos negativos en su entorno 
social. Más preocupante cuando la posible razón de las quiebras sea por una crisis 
económica y financiera del negocio. La economía de Puerto Rico ha experimentado 
una recesión constante desde el año 2006. Factores macroeconómicos en dismi-
nución pueden ser indicadores de una reducción de efectivo disponible en la sociedad 
y no un problema causado por la gerencia. Las empresas privadas sostienen que ante 
la condición económica del país, el contratar más personal les crearía problemas de 
liquidez. Su opinión se justifica con el incremento de sus gastos corrientes, les reduciría 
su margen de ganancias y resultaría un nuevo ciclo en la disminución de empleados 
contratados, aumento en la carga económica del gobierno, y la radicación de quiebra 
por el consumidor al ser despedido y no poder cumplir con sus responsabilidades 
económicas. Un efecto en cadena con forma de bola de nieve. 

Importancia del estudio

Esta investigación es importante porque estudia y considera este fenómeno 
como un problema de interés social, económico y legal. Las quiebras radicadas 
en Puerto Rico pueden utilizarse como un indicador económico, porque tienen 
un conglomerado de efectos negativos como: despidos, reducción de jornadas de 
trabajo, incremento en el precio de los servicios/productos disponibles, y otros como 
la disminución en pagos contributivos al vender/proveer menos servicios a sus consu-
midores. Los negocios son una fuente de ingresos tanto para la sociedad como 
para el gobierno; por esto, se realiza una investigación exploratoria en Puerto 
Rico para conocer quiénes se afectan por los negocios que radicaron quiebra 
y si las crisis económica y financiera son las causas principales de las quiebras 
registradas con el capítulo 11 de reorganización.

Las quiebras tienen la capacidad de incrementar la crisis económica y financiera 
de su entorno comercial y social. Si las estadísticas de quiebras en Puerto Rico 
continúan causarán la disminución en el poder adquisitivo de las personas y 
resultará en un nuevo ciclo de quiebras de negocios y personas. El ciclo del 
flujo de efectivo doméstico en Puerto Rico sostiene e incrementa la calidad de 
vida de su sociedad. Esto sucede si el flujo de efectivo del país no tiene escapes 
por distintos métodos, como el pago de instrumentos financieros al exterior 
y transferencias de ingresos devengados a bancos de otros países. Los pagos 
y las transferencias sustanciales de dinero al exterior disminuyen la cantidad 
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de efectivo disponible en Puerto Rico y por consecuencia empobrecen a la 
sociedad del país. 

Marco conceptual y contextual

El rol de la crisis financiera y crisis económica

Los distintos instrumentos financieros como bonos, acciones y préstamos comerciales 
son métodos utilizados para incrementar los recursos monetarios de una entidad a 
cambio de pagar una determinada cantidad pre acordada o esperada. La crisis finan-
ciera comienza cuando la entidad no genera suficiente flujo de efectivo para pagar 
sus deudas y gastos según vencen. Esto ocasiona un daño en el historial crediticio, 
los préstamos son otorgados con mayores intereses e incluso pueden ser denegados, el 
valor de los bonos disminuye por la percepción de que la entidad no podrá pagarlos 
en su vencimiento, y las acciones se afectan por la percepción negativa de los inver-
sionistas. La crisis económica ocurre cuando la entidad no tiene flujo de efectivo, 
con la desvalorización en los bonos y en las acciones se obtiene menos dinero que 
la cantidad a pagar, y/o los ingresos devengados no son suficientes para cumplir con 
todas sus deudas y gastos según vencen. Teniendo en cuenta que los efectos causados 
por la crisis financiera aumentan el desembolso de efectivo y agotan los recursos 
monetarios de la entidad. Por consecuencia, la crisis financiera puede causar la crisis 
económica y la combinación de estas resulta en la necesidad de radicar quiebra al no 
tener recursos monetarios. 

South, Swenson & Saunders (2004) mencionan que las únicas opciones para reducir 
una crisis financiera es aumentar los ingresos, reducir los costos, o vender los activos. 
Es razonable pensar que estos factores tienen la influencia de reducir la crisis financiar 
al incrementar el flujo de efectivo y aumentar el margen de ingresos netos devenga-
dos. Los fideicomisos asignados por la Corte Federal de Quiebra Distrito de Puerto 
Rico reorganizan la condición económica y financiera del negocio al incrementar el 
flujo de efectivo, reducir gastos, posponer el pago de deudas, y vender los activos del 
negocio. Dresner & Windle (2009) discuten que el estrés financiero tiene influencia 
en el comportamiento de los precios de las empresas. Incluso mencionan la existencia 
de una relación positiva entre las empresas que radican quiebra y la disminución del 
precio en sus productos y/o servicios. Estrategia económica que intenta incrementar 
el flujo de efectivo al aumentar la demanda mediante la reducción del precio de un 
producto o servicio.

Borenstein & Rose (2003) mencionan que la reducción de la demanda, costos sostenidos o 
incrementos, y la disponibilidad de sustitutos de un producto o servicio tienen el potencial 
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para crear la crisis financiera; por consecuencia pudiera concluir con una radicación de 
quiebra con el capítulo 11 de Reorganización. Los estudios de South, Swenson & Saun-
ders (2004), Dresner & Windle (2009), Sturm & Winters (2010) y Borenstein & Rose 
(2003) tienen concordancia, que los factores dominantes para causar la crisis financiera 
son la disminución de los ingresos con un incremento de gastos sostenido. 

Existen indicadores de crisis financiera como el pago de intereses sobre el valor en 
el mercado (Stevenson, 2000). Fujiwara (2008) menciona los siguientes indicadores 
que causan el fracaso de diversos negocios: un desempeño pobre, recesión/depresión 
económica en la industria, excesiva competencia, choques extrínsecos, una gerencia 
floja, conflictos internos, falta de eficiencia gerencial, déficits económicos prolongados, 
insuficiente capital en funcionamiento, desastres accidentales, el deterioro de inventa-
rio, y la inversión excesiva en facilidades y equipo. Estos indicadores pueden crear una 
crisis financiera e influir en la radicación de quiebra, sin crear un efecto de quiebras en 
cadena en su industria o en la sociedad (Fujiwara, 2008).

Metodología

Se realizó un estudio exploratorio tomando en consideración que los factores de 
crisis económica y financiera son la causa principal de que los negocios en Puerto 
Rico necesiten radicar quiebra con el capítulo 11 de reorganización. Es un estudio 
cuantitativo y cualitativo basado en información secundaria que intenta describir, 
explicar, y correlacionar las variables exploratorias de crisis económica y financiera. 
Se consideraron varias hipótesis alternas con el objetivo de proponer relaciones y 
poner a prueba la relación entre las variables y los negocios que radicaron quiebra 
con el capítulo 11 de reorganización en Puerto Rico. Se propone que los resultados 
de las hipótesis deben ayudar a explicar qué, cómo y por qué las variables afectan a 
los negocios en Puerto Rico.

Muestra seleccionada

Se utilizó el programa de STATS para la selección de los elementos muestrales. Los 
criterios establecidos han sido de un nivel de confiabilidad de 95% y un nivel de error 
estandarizado (Z) máximo de 5% para estimar una muestra del 10% que represente el 
90% de la población. Con una población de 1.448 el resultado ha sido una muestra 
de 126 negocios. La muestra de 126 empresas se ha distribuido anualmente al dividir 
las cantidades anuales de 125, 119, 110, 80, 96, 155, 158, 177, 214 y 214 entre la 
población de 1.448 negocios, y luego multiplicada por la muestra de 126 para obtener la 
cantidad de negocios a investigar por cada año [(Quiebras anuales/Población)* muestra]. 
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Descripción de la población

El total del sujeto de estudio es de 1.448 negocios que radicaron quiebra con el capítulo 
11 de reorganización entre el 2004 hasta diciembre 2013; y que ya tengan resolución 
jurídica, que hayan sido desestimados o que todavía estén en el proceso de quiebra 
(United States Courts, Bankruptcy Statistics). La población seleccionada para el estudio 
son pequeños negocios, medianos negocios y personas con sus propios negocios que 
voluntariamente radicaron quiebra con el capítulo 11 de reorganización y que tienen 
su dirección física y realizan negocios en Puerto Rico. 

Procedimientos

La muestra de 126 negocios a investigar será obtenida de los Archivos de la Corte 
Federal de Quiebras Distrito de Puerto Rico. Se ha creado una cuenta para registrarse 
en su sistema y pagar las copias digitales que tienen un costo de 10 centavos por pá-
gina, más el costo del índice de cada caso legal de quiebra. La muestra anual ha sido 
seleccionada según su fecha, comenzando por las primeras del año hasta completar la 
cantidad identificada de cada año.

Hipótesis Descriptivas:

Hd1: Los negocios de Puerto Rico que radicaron quiebra con el capítulo 11 de reor-
ganización tenían indicadores de necesidad de radicar quiebra con el capítulo 11 
de reorganización.

Hd2: Los negocios de Puerto Rico que radicaron quiebra con el capítulo 11 de reor-
ganización lo hicieron para incrementar su flujo de efectivo.

Hipótesis Explicativas:

He1: La crisis financiera causó la necesidad de que los negocios de Puerto Rico radicaran 
quiebra con el capítulo 11 de reorganización.

He2: La disminución en el flujo de efectivo (crisis económica) causó la necesidad de que 
los negocios de Puerto Rico radicaran quiebra con el capítulo 11 de reorganización.

Resultados

Se pudo establecer que la crisis económica más la crisis financiera tienen el potencial 
para crear la necesidad de que los negocios radiquen quiebra con el capítulo 11 de 
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reorganización. A cada término se le puede asignar una serie de indicadores que ayuden 
a predecir la necesidad de un negocio de tener que radicar quiebra. Los siguientes 
factores han sido identificados como parte de la crisis económica: disminución en 
el flujo de ingresos con un incremento o balance en las cuentas por pagar y balances 
sustanciales en cuentas por cobrar. Los siguientes están relacionados con la crisis 
financiera: balances de deudas no aseguradas mayores al total de activos, inversión 
excesiva en activos no corrientes y el pago de gastos operacionales con préstamos y 
tarjetas de crédito.

El diccionario de la Real Academia Española asigna tres definiciones a la palabra 
déficit: cuando las deudas sobrepasan el total de activos, cantidad a financiar ne-
cesaria para cubrir gastos, y la falta de recursos monetarios para cumplir con las 
responsabilidades. Se pudo identificar que de una muestra de 126 negocios du-
rante los años 2004 hasta el 2013, el 89,68% (113/126) de los negocios radicaron 
quiebra por déficit, ya que tenían la necesidad de incrementar sus préstamos para 
cubrir gastos y no tenían suficiente flujo de efectivo para cumplir con sus deudas y 
obligaciones según vencían. Cuando se extrapolan estos resultados a la población 
de 1.448 empresas se puede estimar que 1.298 (1.448*0,8969) radicaron quiebra 
porque no obtenían más financiamiento para cubrir sus gastos y no tenían suficiente 
flujo de efectivo para cumplir con sus responsabilidades según vencían. Los datos 
de la segunda hipótesis descriptiva y explicativa demuestran que el 100% (126) de 
los negocios radicaron quiebra con el propósito de incrementar su flujo de efectivo. 
Aun cuando el 10,32% (13/126) de los negocios radicaron quiebra por estrategias 
legales, económicas y financieras, como descongelar cuentas bancarias, para cambiar 
los montos y términos de sus deudas, y para mantener el mismo estilo de vida por los 
dueños de los negocios, tenían el propósito de incrementar su flujo de efectivo. Este 
resultado, al ser extrapolado a la población de 1.448 negocios que radicaron quiebra 
en Puerto Rico, se puede concluir que el 100% radicó quiebra con el propósito de 
incrementar su flujo de efectivo y 149 (1.448*0,1032) negocios radicaron quiebra 
como estrategia legal, económica o financiera para incrementar su flujo de efectivo.

La primera hipótesis explicativa prueba que los negocios que radicaron quiebra pueden 
tener crisis financiera pero no tener crisis económica. Este tipo de empresa tiene flujo 
de efectivo pero se le hace difícil aumentar su financiamiento. Entonces radica quiebra 
como estrategia para incrementar su flujo de efectivo, disminuir sus gastos a corto 
plazo, conservar sus activos y adquirir financiamiento por Orden de la Corte Federal 
de Quiebra Distrito de Puerto Rico. En el 100% de los negocios que radicaron quiebra 
se encontraron indicadores de inestabilidad económica y financiera. Los indicadores 
económicos y financieros son reflejados en la lista de acreedores, el listado de propie-
dades personales y en el Estado de Situación reportado. 
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De una muestra de 126 negocios estudiados, dos (1,58%) negocios presentaron varios 
indicadores del efecto de las quiebras en cadena. Estas dos empresas fueron parte de este 
fenómeno porque una persona era el mismo dueño (a) de múltiples negocios, utiliza el 
dinero de los negocios para la compra de propiedades personales, combina las finanzas 
de los negocios, y toma decisiones negligentes como financiar las operaciones del nego-
cio con tarjetas de crédito. Se considera que otros dos negocios (1,58%) fueron parte 
del efecto de las quiebras en cadena y tuvieron la necesidad de radicar quiebra al no 
recibir los ingresos de sus cuentas por cobrar. Basado en la información presentada se 
estima que 46 (1.448*3,17%) de 1.448 negocios que radicaron quiebra fueron parte o 
causaron el efecto de quiebras en cadena. Este resultado confirma que distintos sectores 
económicos han sido afectados por los negocios acogidos a la quiebra del capítulo 11 
de reorganización en Puerto Rico. 

Conclusiones

Se puede concluir que la existencia de los factores crisis económica y financiera son 
suficientes para crear la necesidad de que un negocio radique quiebra. La ecuación 
para determinar si un negocio tiene la necesidad de radicar quiebra sería: Necesidad 
de Quiebra con el Capítulo 11 es igual a la Crisis Económica más la Crisis Finan-
ciera (Necesidad Quiebra Capítulo 11= CE + CF). Se suman porque es el conjunto 
de los indicadores de estos dos factores los que predicen al 100% la necesidad de 
quiebra. Se pudo encontrar que los indicadores a utilizar se dividen por factor. La 
crisis económica tiene los indicadores de disminución en el flujo de ingresos con 
un incremento o balance en las cuentas por pagar y balances sustanciales en cuentas 
por cobrar. Los indicadores del factor crisis financiera son: balances de deudas no 
aseguradas mayores al total de activos, inversión excesiva en activos no corrientes, y 
el pago de gastos operacionales con préstamos y tarjetas de crédito. Una limitación 
del modelo para predecir quiebra con una probabilidad de 100% es que depende de 
la voluntad de la gerencia para comenzar el proceso, o que sus acreedores les obliguen 
legalmente a una quiebra involuntaria.

Aun cuando este modelo pueda predecir la necesidad de quiebra, no será de utilidad si 
el país tiene una disminución en el flujo monetario y los negocios tienen un financia-
miento continuo con una economía en recesión/depresión. Basado en este ambiente 
económico se podría utilizar este modelo para intentar predecir si un negocio que 
radicará quiebra tiene el potencial de crear el efecto de quiebras en cadenas, o si algún 
negocio será afectado por las quiebras radicadas. 

Según la información recopilada algunos de los negocios pequeños, medianos y de 
dueños propios en Puerto Rico han experimentado el efecto de las quiebras en cadena, 
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e incluso se pudo encontrar que dos negocios causaron el efecto de quiebras en cade-
na. Puerto Rico tiene una economía peor que estancada (recesión, más inflación, más 
aumento en la pérdida de empleos) porque está en una continua depresión, con una 
inflación continua y una pérdida de empleos en incremento. Basado en este modelo de 
predecir la necesidad de radicar quiebra, se puede predecir que los negocios de Puerto 
Rico están predeterminados a radicar quiebra con el capítulo 11. 

Recomendaciones

Es importante y prioritario renovar e innovar las teorías económicas que no tienen 
validez en la economía de Puerto Rico. Los principios de las teorías económicas son 
muy buenos, pero existen variables que en Puerto Rico causan que estas no puedan 
utilizarse como la dependencia y la limitación de los productos importados al país. 
Se ha mencionado que todo negocio que dependa sustancialmente de otros nego-
cios tiene la predisposición de radicar quiebra. Además de desarrollar nuevas teorías 
económicas se deben desarrollar medidas financieras que limiten las cantidades pres-
tadas o que las instituciones bancarias monitoreen su uso para evitar que se utilice 
el dinero para pagar gastos de operaciones. Todo negocio que pague sus operaciones 
con financiamiento tiene la predisposición de radicar quiebra y causar el efecto de 
las quiebras en cadena. Se recomienda aplicar el modelo de predecir quiebra a todos 
los negocios de Puerto Rico para intentar identificar si estos tienen la capacidad de 
crear el efecto en cadena. 

También es importante realizar un estudio que tome en cuenta a las personas que se 
afectan en el proceso del efecto en cadena, porque un negocio puede afectar a otro pero 
en cada uno se pueden tener cientos de empleados que serán afectados y posiblemente 
terminen en quiebra para aumentar las pérdidas de múltiples acreedores en distintas 
industrias. El peor escenario sería que una empresa con poder económico en Puerto 
Rico radique quiebra y miles de empleados queden sin empleos en una economía que 
no puede sostener o incrementar la fuerza trabajadora. Esto resultaría en el efecto de 
quiebras en cadena en grandes proporciones con innumerables efectos económicos y 
financieros. 
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