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I. Introducción

En los ŭltimos arios, el debate político-económico sobre la empresa p ŭblica se
vio notablemente enriquecido con las nuevas percepciones y orientaciones proceden-
tes de la nueva economía institucional acerca de la naturaleza y límites de las empre-
sas y de aquellas otras que han llevado a los poderes p ŭblicos al convencimiento de
que la introducción de mayores dosis de competencia en los ámbitos de actuación de
la empresa pŭblica es condición necesaria para el logro de una mayor eficiencia.

Paralelamente, la teoría económica de la empresa pŭblica ha ido abandonado la
orientación marcadamente prescriptiva de la econorr ŭa del bienestar y desplazando su
atención hacia el análisis comparativo del comportamiento y la eficiencia de las
empresas pŭblicas y privadas.

El dilema empresa pŭblica vs. empresa privada se ha centrado así en una de las
cuestiones serialadas como fundamental en el debate sobre la empresa pŭblica: la
existencia o no de diferencias significativas entre las posibilidades de gestión eficien-
te por parte de unas y otras empresasi.

Al respecto, la evidencia acumulada en la mayor parte de los estudios disponi-
bles es bastante concluyente: en general, la empresa p ŭblica es más ineficiente que la
empresa privada, siendo ello el origen de las peores cuentas de resultados de las pri-
meras y, por tanto, de efectos distorsionadores sobre la eficiencia general de la eco-
nomía y sobre el déficit pŭblico.

* Este trabajo forma parte de una investigación más amplia sobre el tema que se realiza conjuntamente
entre profesores de las Universidades de Oviedo, Salamanca y Valladolid. Los autores queremos dejar cons-
tancia de nuestro agradecimiento a la Central de Balances del Banco de España por su disposición a facili-
tarnos en cinta magnética la información requerida y al Banco Herrero por la transcripción de la misma.

Véase, por ejemplo, la Introducción Editorial del nŭm. 38 de Papeles de Economía: «La empresa
pŭblica en España».
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En el caso de la empresa pŭblica espariola, se ha contraargumentado, sin embar-
go, que la mayor parte de los estudios empíricos existentes no son sino comparacio-
nes agregadas de los resultados de las empresas p ŭblicas y privadas, sin tener en
cuenta el hecho de que las primeras están muy concentradas en sectores maduros o en
declive —y, por tanto, de escaso crecimiento— y en actividades que suponen fuertes
inmovilizaciones —con un rotación pequeria y escasa o nula rentabilidad—, por lo
que se comparan dos colectivos absolutamente heterogéneos. Esto ŭltimo se refleja
en el hecho de que no existe indicador alguno que permita obtener una imagen clara
de ambos conjuntos de empresas2.

En esta línea de réplica, se considera que sólo análisis muy desagregados secto-
rialmente, en los que se seleccionen aquellas actividades en que coexisten empresas
pŭblicas y privadas, pueden arrojar alguna luz sobre el tema de la eficiencia relativa
de las empresas p ŭblicas y privadas.

Tales consideraciones encubren, en nuestra opinión, una severa crítica del análi-
sis económico-financiero comparativo entre empresas p ŭblicas y privadas como crite-
rio evaluador de la eficiencia, y especialmente de los estudios empíricos sin desglose
sectorial, al atribuir a éstos una significativa influencia sobre la creencia, implícita o
manifiesta, de que la eficiencia de la empresa p ŭblica es inferior a la de la privada por
razones intrinsecas a la propia titularidad estatal de la primera.

Ciertamente, la mayoría de los trabajos empíricos que desde 1983 han ido apare-
ciendo en nuestro país se apoyan en la comparación entre agregados de empresas
pŭblicas y privadas para detectar las pautas de comportamiento diferencial entre
ambos tipos de empresas, dejando entrever una serie de percepciones generalizadas
con respecto a la menor eficiencia relativa de la empresa p ŭblica industrial española.
Pero es también manifiesta la creencia compartida por la mayor parte de los analistas
de que, aun en el caso de las empresas p ŭblicas estrictamente concurrenciales, resulta
radicalmente injusto diagnosticar su eficiencia con la ŭnica base de la rentabilidad de
las empresas privadas, sin ponderar en las primeras aspectos diferenciales y privati-
vos de las mismas como las «cargas impropias», las extemalidades o la tasa social de
descuento de los capitales pŭblicos3.

En muchos de estos estudios, se reconoce incluso expresamente que una correcta
comparación entre las empresas pŭblicas y privadas exige un desglose sectorial y
tener presente las limitaciones del beneficio o la rentabilidad como indicadores de
eficiencia. De hecho, la hipótesis de trabajo subyacente en los análisis económico-
financieros realizados durante los ŭltimos arios es que las disimilitudes de comporta-
miento observadas entre los subconjuntos p ŭblico y privado de empresas, vienen
explicadas, en parte, por la adscripción sectorial de las empresas que se integran en
uno y otro colectivo, así como por el tamaño y funcionalidad de las mismas, y no sólo
por su diferente titularidad jurídica4.

2 Es esta la opinión mantenida por J. Segura en su trabajo «La empresa p ŭblica: teoría y realidad»,
Papeles de Economía, nŭm. 38 (1989).

3 Un estado de la cuestión del análisis económico-financiero comparativo entre empresas p ŭblicas y
privadas no financieras, puede verse en el trabajo de investigación del profesor J. A. Maroto (1989), de
quien hemos tomado esta ŭltima valoración.

4 A este respecto, puede verse el trabajo de A. Cuervo publicado también en el n ŭm. 38 de Papeles de
Economía.
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Tras la percepción generalizada de que la empresa pŭblica es más ineficiente
que la empresa privada no hay, pues, creencia unánime alguna en la atribución de esa
ineficiencia relativa a la titularidad pŭblica del capital de las primeras.

Las explicaciones que desde un punto de vista teórico pudieran justificar el com-
portamiento diferencial de la empresa p ŭblica se pueden agrupar en tomo a seis líneas
argumentales5 : a) la multiplicidad de objetivos de la empresa pŭblica, entre los que,
junto al de eficiencia económica, se incluyen otros como la mejora en la asignación
de los recursos, la redistribución de la renta y la riqueza, la estabilidad económica, el
desarrollo tecnológico, etc.; b) la ausencia de criterios claramente especificados de
comportamiento, a causa de las dificultades que el proceso de fijación de objetivos
plantea a la hora de traducir los de la empresa p ŭblica en metas operativas; c) los pro-
blemas de agencia derivados de la imperfecta transmisión de la información entre la
gerencia de la empresa y quienes fijan sus objetivos o controlan la adecuación de los
resultados de la gestión a los objetivos programados; d) la inexistencia en la empresa
pŭblica de mecanismo alguno que permita incentivar la eficiencia cuando las presio-
nes competitivas son reducidas y no existe riesgo de quiebra; e) los sistemas de
incentivos a la dirección de las empresas p ŭblicas que, por lo general, no contemplan
la participación directa en el excedente como forma de retribución de su productivi-
dad; y f) la heterogeneidad de intereses socioeconómicos presentes en la toma de
decisiones que impiden el logro de los objetivos ŭltimos de la empresa pŭblica.

Todos estos argumentos ponen el dedo en la llega de problemas importantes
que, sin embargo, no son privativos de las empresas pŭblicas. Son problemas asocia-
dos a la existencia de objetivos multiformes, a la inforrnación asimétrica y a la estruc-
tura de incentivos, cuya importancia práctica, aunque diferente para las empresas
pŭblicas y privadas, depende más del tamario y complejidad de la organización que
de la titularidad de la empresa.

Perfilado así el estado de la cuestión, el trabajo de investigación que a continua-
ción se presenta tiene por objeto introducir en el análisis la adscripción sectorial
como variable explicativa del comportamiento diferencial de las empresas p ŭblicas y
privadas, en un intento de enriquecer la explicación de la realidad econórrŭco-finan-
ciera de nuestras empresas.

Con este propósito, en las páginas que siguen se ofrece una investigación empíri-
ca de carácter exploratorio basada en la aplicación sucesiva y concatenada de diversas
técnicas de análisis multivariante, partiendo de la condensación de la inforrnación dis-
ponible mediante análisis factorial, para luego configurar grupos de sectores industria-
les pŭblicos y privados de análogo comportamiento financiero (análisis cluster) y por
ŭltimo profundizar en el conocimiento de las pautas diferenciales de comportamiento
seguidas por los grupos de sectores previamente delimitados (análisis discriminante).

De acuerdo con ello, el trabajo queda estructurado conforme a los siguientes epí-
grafes: en primer lugar, una breve acotación de los estudios empíricos comparativos
del comportamiento de las empresas p ŭblicas y privadas, con base en el análisis eco-
nómico-financiero como criterio evaluador de la eficiencia; a continuación, el estudio
empírico mencionado, que en sus diferentes epígrafes informa de la muestra, varia-
bles y metodología utilizadas en el análisis, así como de los resultados del mismo;
para terminar subrayando algunas de las conclusiones más relevantes.

5 Una discusión más amplia de los argumentos aquí reseñados se encuentra en Segura (1989) y
Raymond Bara y González-Páramo (1989).

22
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II. El análisis financiero comparativo entre empresas privadas y p ŭblicas como
marco de referencia

La investigación proyectada se encuadra en el marco del análisis económico-
financiero comparativo entre empresas privadas y p ŭblicas en Esparia, con la preten-
sión, si bien, de ampliar éste para dar entrada en el mismo a la variable sector. Se
considera que las conclusiones de comportamiento diferencial obtenidas del análisis y
comparación de la situación económico-financiera del conjunto de la empresa espa-
riola y de los subconjuntos privado y p ŭblico por separado, pudieran sufrir distorsio-
nes importantes cuando en el análisis se tiene en cuenta la pertenencia sectorial. La
hipótesis de trabajo subyacente es que las disimilitudes de comportamiento observa-
das entre los subconjuntos empresariales p ŭblico y privado vienen explicadas, en
parte, por la adscripción sectorial de las empresas que se integran en uno y otro colec-
tivo, así como por el tamario y funcionalidad de las mismas, y no sólo por su diferen-
te titularidad jurídica.

En el marco de referencia apuntado, varios son los estudios que se centran en la
comparación entre empresa p ŭblica y privada: Cuervo y Maroto (1983); Cuervo
(1984); Vergés y Prior (1985); Novales y Trujillo (1986); Fuente y Rodríguez (1986);
Yagrie (1987); Fuente, Miguel y Rodríguez (1988); Cuervo (1989); y Maroto (1989).

Las conclusiones alcanzadas en estos trabajos, aun siendo difíciles de homologar
dada la diversidad de fuentes de información, tamarios de las muestras, períodos tem-
porales y metodologías utilizadas en el análisis, penniten establecer un panel bastante
bien definido de valoraciones coincidentes con respecto a las diferentes pautas de
comportamiento seguidas por las empresas pŭblicas y privadas espariolas. Tales valo-
raciones se fundamentan en un diagnóstico comŭn sobre los rasgos estructurales, eco-
nómicos y financieros, característicos de ambos tipos de empresa.

Grosso modo, las conclusiones más relevantes del análisis económico-financiero
comparativo entre empresas p ŭblicas y privadas pueden sintetizarse como sigue:

1. La estructura de inversión de las empresas p ŭblicas se caracteriza por el
mayor peso de su inmovilizado neto sobre el total y la menor cobertura del
activo circulante por el fondo de maniobra, rasgos ambos que pudieran venir
explicados por razones sectoriales.

2. Las empresas pŭblicas disponen de una estructura de capital menos saneada
que la de las empresas privadas. Es también dispar la composición de sus
recursos propios y ajenos: menor patrimonio neto con bajos niveles de reser-
vas, mayor financiación ajena a medio y largo plazo y, dentro de ésta, un ele-
vado porcentaje de préstamos no bancarios entre los que se incluye la finan-
ciación procedente del «holding» correspondiente.

3. La rentabilidad económica de las empresas p ŭblicas es sensiblemente inferior
a la de las empresas privadas, detectándose como causas explicativas de esa
menor rentabilidad la baja rotación de sus activos y también los reducidos
—cuando no, negativos— márgenes de beneficio.

4. La menor eficiencia de las empresas p ŭblicas que, positiva y significativa-
mente correlacionada con la rentabilidad de la inversión, tiene su origen en
una mayor intensidad de los factores capital y trabajo.

5. Tanto los indicadores de solvencia a medio y largo como los de liquidez
resultan expresivos del mayor riesgo financiero de las empresas, en clara
correspondencia con el deterioro de sus medidas de equilibrio financiero.
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6. La menor tasa de crecimiento potencial con equilibrio de las empresas p ŭbli-
cas, como consecuencia de su escasa capacidad de autofinanciación e inesta-
ble situación de equilibrio financiero en sus diferentes grados.

El perfil económico y financiero de las empresas pŭblicas que —desde la perspecti-
va de su comparación con las empresas privadas— esbozan las anteriores conclusiones,
se ha visto complementado durante los ŭltimos años con una serie de nuevas percepcio-
nes sobre el comportamiento financiero de la empresa p ŭblica industrial en Esparia.

En este sentido, los trabajos empíricos más recientes parecen confirmar que,
aunque el proceso de saneamiento Ilevado a cabo por las empresas p ŭblicas y priva-
das ha seguido también pautas diferentes, las primeras han realizado un importante
esfuerzo de capitalización, gracias al aumento de los fondos autogenerados y, sobre
todo, al decidido apoyo de las administraciones p ŭblicas vía ampliaciones y subven-
ciones de capital.

Algunos de estos trabajos plantean también, como característica diferencial fren-
te a los anteriores, la inclusión de la variable sector en el análisis, con el fin de com-
parar la situación económico-financiera de los subconjuntos de empresas pŭblicas y
privadas adscritas a un determinado sector industria16.

Otro análisis de la rentabilidad de la empresa española con desglose sectorial es
el presentado por el profesor Alvaro Cuervo dentro del capítulo 15 de la obra
«Esparia. Economía» publicada en 1988.7  En dicho capítulo se examina la realidad
económico-financiera de la empresa española a partir de la información ofrecida por
la Asociación para el Progreso de la Dirección (APD) y la Central de Balances del
Banco de Esparia, analizando la evolución de su estructura financiera, flujos financie-
ros, resultados y rentabilidad a lo largo del período 1974-1986. El estudio de la situa-
ción de la empresa espariola se completa con un análisis sectorial y una comparación
intemacional de su estructura financiera e indicadores de rentabilidad.

Centrándonos en el análisis sectorial, y dejando al margen por reiteradas las con-
clusiones del análisis comparado de la rentabilidad de las empresas pŭblicas y priva-
das, es obligado señalar, en primer lugar, que la mera observación del perfil económi-
co-financiero que caracteriza a la empresa representativa de cada uno de los 15 gran-
des sectores de actividad analizados, denota la necesidad de introducir en el análisis
la variable sector como factor explicativo de las diferencias en la estructura de capi-
tal, en los flujos financieros y en los resultados de la empresa.

Un análisis más en profundidad que los anteriores es el realizado desde la
Fundación de Estudios de Economía Aplicada por Novales, Sebastián, Servén y
Trujillo en 1987, a partir también de la información facilitada por la Central de
Balances del Banco de España, encuesta 1983-1984, pero desagregada no sólo a nivel
de sector sino también de datos empresariales individualizados. El estudio proporciona
una cierta evidencia de que la menor eficiencia relativa de las empresas p ŭblicas tiene
su origen en una mayor intensidad de los factores capital y trabajo respecto al resto de
los factores utilizados para confeccionar el índice de eficiencia empleado en el

6 Un referente general sobre la cuestión nos lo proporciona el trabajo de los profesores Bueno, Morcillo
y Pablo (1989) publicado en el nŭmero 39 de la revista Papeles de Economía Española. Un antecedente de
este trabajo se encuentra en el estudio dirigido por el profesor Bueno Campos: «La empresa española:
estructura y resultados». Publicación del Instituto de Estudios Económicos. Madrid, 1987 (Capítulo X,
págs. 419-458).

7 Véase, Cuervo García (1988, Cap. XV, págs. 601-635).
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La comparación de los estados financieros de las empresas p ŭblicas y privadas
de los distintos sectores y grandes sectores industriales es objeto de estudio en el
capftulo 11 de la obra colectiva que venimos comentando8. A tal fin, los autores
seleccionan una serie de variables representativas del nivel de endeudamiento, el
plazo de las deudas y la liquidez de las empresas, calculan sus valores promedio,
tanto por sectores como por grandes sectores de actividad, y aplican diversas técnicas
de análisis multivariante a la verificación de dos hipótesis de comportamiento dife-
rencial que tendrían su reflejo en la estructura financiera: la titularidad de la empresa
y la adscripción sectorial de la misma.

Para analizar la importancia de las variables <ftitularidad de la empresa» y «ads-
cripción sectorial» como factores explicativos de las diferencias que para las distin-
tas empresas hemos venido comentando entre los indicadores o ratios representativos
de su nivel de endeudamiento, plazo de la deuda y posición de liquidez, Novales,
Sebastián, Servén y Trujillo efectŭan un análisis de la varianza cuyos resultados
resumimos a continuación: se constatan diferencias significativas a nivel intersecto-
rial así como por tipo de propiedad en los valores alcanzados por las variables repre-
sentativas del nivel de endeudamiento (autonomía financiera y tasa de saneamiento);
sólo por la titularidad jurídica en lo que atarie a la diferente estructura de plazo de la
deuda (deuda neta a corto/deuda neta); y sólo a nivel intersectorial, aunque de forma
marginalmente significativa, en los valores del ratio de liquidez (activo
circulante/pasivo circulante)

Recientemente, un trabajo de A. Novales (1989) ha venido a actualizar el estudio
que acabamos de reseñar, analizando la evolución del saneamiento financiero de las
empresas industriales espariolas a partir de 1983, fecha en la que se inicia un período
de recuperación económica que a ŭn continŭa, y que se caracteriza por un fuerte ritmo
de crecimiento de la producción, especialmente desde 1985; y ello tomando como
base de datos la información de la Central de Balances correspondiente a 1984 y
1986 y teniendo en cuenta tanto la titularidad de las empresas como el sector de acti-
vidad al que pertenecen.

Entre otras conclusiones, se seriala en el estudio que el proceso de saneamiento
financiero llevado a cabo por las empresas p ŭblicas y privadas parece haber seguido
pautas diferentes: las empresas privadas han utilizado sus excedentes para cancelar
parcialmente sus deudas, mientras que las empresas p ŭblicas los han dedicado a
aumentar su capitalización. Además, los contrastes estadísticos efectuados sugieren
que las empresas pŭblicas que tenían una mayor eficiencia productiva que las empre-
sas privadas de tamaño similar pertenecientes a su mismo sector de actividad, tendían
también a tener, tanto en 1984 como en 1986, una mayor tasa de saneamiento, mien-
tras que lo contrario ocurría con las empresas de menor eficiencia productiva.

III. Investigación médica

Como anteriormente se indicaba, la investigación parte de datos agregados a
nivel de «conjuntos» de sectores, identificados en la terminología de la Central con

8 Dicho capítulo es una versión resumida del Documento de Trabajo 86-13 de FEDEA desarrollado por
Novales y Trujillo (1986).
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los nŭmeros 1 a 66, para los «grupos» de empresas pertenecientes a los sectores
pŭblico y privado de actividad9 y a excepción de los correspondientes a Agricultura,
Ganadería, Servicios Agrícolas y Ganaderos, Pesca, Cementos, Cales y Yesos, Otro
Material de Construcción, Industria del Vidrio, Industria Farmacéutica, Química para
Consumo Final, Maquinaria Agrícola, Fabricación de Material Eléctrico,
Electrodomésticos, Industria de la Confección, Otros Comercios y Reparaciones,
Hostelería y Restaurantes y Agencias Anexas al Transporte —grupos para los que la
base de datos sólo contiene empresas privadas— y Mineral Radiactivo —sector for-
mado sólo por empresas pŭblicas.

Cada uno de los 66 sectores se corresponde con una serie de actividades econó-
micas incluidas en la Clasificación Nacional de Actividades Económicas (CNAE), y
a su vez se agrupan constituyendo los denominados «grandes sectores».

A. Muestra, variables y metodología del análisis

La muestra objeto del análisis es la constituida por las empresas incluidas en la
base de datos de la Central de Balances del Banco de Esparia relativa al periodo
1985-8610.

En nuestro caso, el n ŭmero de grupos de empresas pertenecientes a los sectores
pŭblico y privado de actividad que, finalmente, fueron incluidos en el análisis ascien-
de a 115. De ellos, 65 eran grupos integrados por empresas privadas (5.118) y los 50
restantes por empresas p ŭblicas (316). Grupos de empresas a los que —en lo que
sigue— denominamos subsectores p ŭblicos y privados de actividad.

A partir de la información facilitada para la Central de Balances 11 , se procede a
definir una serie de variables, 22 ratios, juzgadas «a priori» aproximaciones suficien-
temente representativas del comportamiento económico-financiero de la empresa
industrial española. Las variables seleccionadas y la clasificación establecida de las
mismas se recoge en el Cuadro 1.

El proceso de selección de variables se apoya en la revisión de estudios empíri-
cos precedentes que efectuábamos en el apartado anterior que, a modo de marco de
referencia, nos permite ahora identificar las variables económico-financieras que
mejor parecen explicar las pautas diferenciales de comportamiento entre empresas
pŭblicas y privadas.

La definición y denominación de las variables seleccionadas viene también
expresada en el Cuadro 1. Entre las peculiaridades más significativas de la batería de
ratios propuesta destacan la introducción de diferentes indicadores de solvencia a
corto y largo plazo, cobertura de gastos financieros y estructura del endeudamiento,

9 Cada agregado de empresas está formado por una doble selección: la realizada atendiendo a la activi-
dad productiva ejercida --conjunto— y la realizacla atendiendo a la adscripción de la empresa al sector
pŭblico o al sector privado —grupo.

10 Al iniciarse este trabajo era éste el ŭltimo período para el que disponíamos en cinta magnética de los
resultados del «Análisis Económico Financiero de la Empresa Espaiiola».

La información suministrada por la Central, en la vertiente de análisis con óptica empresarial, consta
de los siguientes documentos: estado de resultados, estado de origen y aplicación de fondos, estado de
equilibrio financiero, análisis en témŭnos de ratios e infonnación complementaria. Una caracterización de
los mismos en cuanto a su forma de presentación puede verse en Silvestre (1986).
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así como la incorporación de ratios expresivos de la intensidad y eficiencia del capi-
tal, productividad del personal y crecimiento de la actividad.

Cuadro 1 Relación de variables

DEFINICION DENOMINACION

1. Estructura Financiera.
1.1. Recursos ajenos/

Patrimonio neto.
1.2. Activo inmovilizado neto/

Financiación permanente.
1.3. Recursos ajenos a corto/

Recursos ajenos totales.
1.4. Financiación bancaria/

Recursos ajenos totales.
1.5. Activo inmovilizado neto/

Activo total neto.
1.6. Financiación bancaria exterior/

Financiación bancaria

Tasa de endeudamiento.

Cobertura del Inmovilizado

Estructura del adeudamiento

Dependencia del sistema bancario.

Estructura de inversión

Dependencia financiación exterior

2. Rentabilidad y Costes.
2.1. Resultado neto total/

Activo total neto medio.
2.2. Resultado neto total/Ventas
2.3. Ventas/Activo total neto medio.
2.4. Gastos financieros/

Recursos ajenos con coste explícito.

Rentabilidad económica

Margen de las ventas
Rotación del activo
Coste de los recursos ajenos

3. Solvencia a corto y largo plazo.
3.1. Tesorería y realizable/Deudas a corto
3.2. Fondo de maniobra/Activo total
3.3. Activo circulante/Pasivo circulante
3.4. Gastos financieros/

Capacidad de autofinanciación.
3.5. Gastos financieros/

Resultado neto total.
3.6. Devolución deudas año/

Recursos ajenos
3.7. Capacidad de autofinanciación/

Recursos ajenos.

Solvencia a corto plazo
Liquidez financiera
Ratio de circulante
Riesgo de insolvencia

Riesgo financiero

Rotación de la deuda.

Solvencia a largo plazo

4. Crecimiento, Eficiencia y Productividad
4.1. Incremento anual de las ventas
4.2. 1ncremento anual del inmovilizado neto
4.3. Valor añadido ajustado/Plantilla.
4.4. Valor añadido ajustado/

Inmovilizado neto
4.5. Ventas/Inmovilizado neto

Crecimiento de las ventas.
Crecimiento del inmovilizado.
Productividad de la plantilla.
Eficiencia del capital.

Rotación del inmovilizado.
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Como antes se indicaba, los valores de las variables se calculan a partir de la
información que nos proporcionan los estados financieros agregados de los 115 sub-
sectores pŭblicos y privados de actividad. La base de datos así obtenida permite la
aplicación de un esquema de análisis multivariante orientado a detectar y comparar
comportamientos diferenciales, tanto a nivel intersectorial como intrasectorial, entre
los grupos de empresas o subsectores pŭblicos y privados de actividad. Tiene interés
precisar que, en este segundo nivel del análisis, hubiese sido deseable disponer de
datos individualizados de empresas pŭblicas y privadas 12 , pero, como es sabido, por
razones de confidencialidad, la Central de Balances no proporciona datos relativos a
empresas individuales. Ello no obstante, los agregados sectoriales pueden considerar-
se representativos del comportamiento de las empresas integrantes de los mismos, en
la medida en que se acepte la hipótesis de que las empresas tienden a ajustar sus
ratios financieros a objetivos predeterminados (target-ratios), como pudieran ser los
ratios promedios del sector13.

La metodología seguida en el análisis consistió en la aplicación sucesiva y con-
catenada de tres técnicas estadísticas multivariantes con la triple finalidad de: (1)
identificar los factores determinantes del comportamiento económico-financiero
empresarial, mediante un análisis factorial en componentes principales; (2) configurar
grupos de subsectores p ŭblicos y privados con análogo comportamiento financiero,
por medio de un análisis cluster; y (3) interpretar las diferencias más significativas
entre los perfiles económico-financieros de los grupos detectados, a través de un aná-
lisis discriminante mŭltiple.

De acuerdo con estos objetivos, la investigación empírica realizada se articula a
través de tres etapas, que en función de la técnica de análisis utilizada en cada una de
ellas denominaremos: análisis factorial, análisis cluster y análisis discriminante14.

B. Análisis factorial

El análisis factorial nos permite reducir la dimensión del problema analizado al
objeto de facilitar la interpretación del mismo. Esta técnica parte de la hipótesis de
que la variabilidad que presentan las variables observables se debe a la existencia de
un conjunto de variables latentes, no observables directamente, denominadas genéri-
camente factores.

Con el método específico aplicado en este trabajo, conocido como análisis facto-
rial en componentes principales, transformamos un conjunto de variables originales
tipificadas en otro de variables compuestas e independientes entre sí denominadas
componentes.

12 En el estudio de FEDEA «La empresa pŭblica industrial en España», antes referido, se parte de una
base de datos correspondientes a empresas individuales.

13 La hipótesis de ajuste a los promedios sectoriales se sustenta no sólo en la literatura tradicional sobre
análisis de estados financieros (Lev, 1969), sino también en muchas de las aportaciones procedentes de la
teoría financiera de la empresa (Jalilvand y Harris, 1982), de las modernas teorías gerencialistas
(Koutsoyiannis, 1978) y de la teoría de la dirección estratégica. Contrastes de esta hipótesis para el caso de
la empresa española pueden verse en Azofra (1986) y Azofra y Miguel (1990).

14 Un detalle más preciso del amplio abanico de posibilidades que ofrece la aplicación de métodos mul-
tivariantes dentro del área financiera, puede verse en Femández (1986) y Aguiar y Fernández (1988).



344	 Valentín Azofra, Ana I. Ferndndez, Juan Hernangórnez y Alberto de Miguel

Al objeto de poder interpretar más fácilmente el contenido de los factores princi-
pales, efectuamos una rotación de los ejes que representan a las cuatro dimensiones
básicas retenidas, a través del método conocido como VARIMAX, que produce com-
ponentes/factores no correlacionados entre sí y de más unívoco contenido.

El Cuadro 2 muestra la matriz factorial con rotación varimax. Siguiendo el
grado decreciente de importancia explicativa de cada factor 15, los hemos denominado
e interpretado como sigue:

Cuadro 2

Matriz factorial rotada

FACTOR 1 FACTOR 2 FACTOR 3 FACTOR 4

TASAEND -.08922 -.00701 -.04387 .30761
COBEINM -.21525 -.60215 .01262 -.05948
ESTREND .64080 .10308 -.28105 -.22524
DEPEBAN .56598 -.11962 .03474 -.11185
ESTRINV -.53277 -.41762 .19311 42.895
DEPBEXL -.17926 -.13319 .14.281 .39454
ROI .40169 .49007 -.19713 .60626
MARVEND .16539 .48157 -.15676 .67248
ROTAVEN .50108 .14356 -.20388 -.03642
COSTRAJ .79107 .09079 -.09037 -.07915
ACIDTES -.06624 .51819 .54770 -.13378
ROTAFMA -.41389 .61499 -.20668 -.20148
SOLVCOR -.16737 .05934 .88715 .12414
RIESINS -.01980 .14115 -.30394 .09587
RIESFIN .17335 .00514 .00516 .19807
ROTADEU .76763 -.05960 -.01889 -.01182
ROTACAU .53627 -.19198 .16488 .25092
INCRPRO .07578 .63875 .23877 -.08877
1NCRINN -.10930 .52099 -.16111 .21043
PRODPLA -.19348 -.01039 .09844 .69702
PRODINN .54008 .31182 -.12269 -.16948
ROTVEIN -.15573 .01523 .88686 .13196

Factor 1. Estructura y Capacidad de Endeudamiento

Las variables que más contribuyen a explicar este factor con sus respectivas car-
gas factoriales son, por orden de importancia, las siguientes:

Gastos financieros/Recursos ajenos medios 0,79107
Devolución deudas año/Recursos ajenos 0,76763
Recursos ajenos a corto/Recursos ajenos 0,64080

15 Los factores 1, 2, 3 y 4 explican, respectivamente, porcentajes del 19,2; 11,7; 9,2 y 8,6 por ciento de
la información contenida en los datos de entrada y en su conjunto restituyen el 48,8 por ciento de dicha
información inicial.
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Financiación bancaria/Recursos ajenos 0,56598
Valor añadido ajustado/Inmovilizado neto 0,54008
Capacidad de autofinanciación/Recursos ajenos 0,53627
Activo inmovilizado neto/Activo total neto -0,53277

Como puede apreciarse, los ratios que mejor definen esta primera pauta de com-
portamiento aparecen todos, salvo el ŭltimo, positivamente correlacionados con el
factor. Las características económico-financieras que el mismo resume guardan estre-
cha relación con la composición del endeudamiento y la capacidad de la empresa
para hacer frente a sus compromisos financieros. En efecto, variables como el coste
aparente de la deuda, la proporción de la financiación ajena que lo es a corto plazo o
la procedente de entidades bancarias, son nítidos indicadores de la estructura de
recursos ajenos a la empresa, mostrando una vez más que, por su volumen, composi-
ción, plazos y coste, el endeudamiento de la empresa industrial espariola es uno de los
rasgos más relevantes de su perfil económico-financiero. En clara sintonía con esta
habitual percepción sobre la financiación de nuestras empresas, un segundo grupo de
variables, entre las que figuran la rotación de los recursos ajenos y la cobertura de
éstos por los recursos generados intemamente, delimita el potencial de endeudarnien-
to de la industria española. El contenido de este primer factor —el más importante de
los cuatro— se completa con una de las variables más representativas de la eficiencia
en la utilización del capital, cual es el valor ariadido generado por unidad monetaria
invertida a su vez, negativamente correlacionada con la intensidad del capital o ratio
de activo inmovilizado a activo total.

Factor 2. Equilibrio Financiero y Crecimiento

Este factor queda identificado fundamentalmente y en orden de importancia, por
las variables que a continuación se enumeran:

Incremento anual de las ventas 	 0,63875
Fondo de maniobra/Activo total	 0,61499
Activo inmovilizado neto/Financiación permanente -0,60215
Incremento anual del inmovilizado neto	 0,52099•
Tesorería y realizable/Deudas a corto	 0,51819

La vertiente ahora apuntada por el análisis vincula dos nuevos grupos de varia-
bles económico-financieras. De una parte, un conjunto de indicadores relativos al
equilibrio financiero de la empresa o equilibrio entre sus inversiones y financiaciones
y de otra, una serie de variables que reflejan el crecimiento registrado por la empresa
durante el periodo considerado, tanto en tém ŭnos de incremento de la cifra de nego-
cio como de crecimiento de los activos inmovilizados. Entre los primeros nos encon-
tramos con un indicador de la cobertura de los activos fijos por los capitales perma-
nentes —negativamente correlacionado con el factor—, con la razón por cociente
entre el fondo de maniobra de la empresa y su activo total y con una medida de la
posición o equilibrio de tesorería, indicativa también de la solvencia a corto plazo de
la empresa. Dentro del segundo grupo figuran dos indicadores del crecimiento de la
empresa, que nos proporciona una medida de incremento anual de las cifras de ventas
e inversión en inmovilizado, ambos positivamente correlacionados con el factor. En
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la interpretación global de éste, la proporción del fondo de maniobra con respecto al
activo total actŭa como nexo de unión entre los ratios de equilibrio financiero y creci-
miento, dando a entender que una estrategia de crecimiento equilibrado requiere que
el crecimiento de las ventas se vea acompañado de un crecimiento del fondo de rota-
ción y de la capacidad de producción de la empresa —lo cual supone nuevas inmovi-
lizaciones—, y poniendo de manifiesto que el equilibrio entre las rŭbricas del balance
condiciona la tasa de crecimiento financieramente sostenible.

Factor 3. Rotación del Inmovilizado y Liquidez

El tercer factor en orden de importancia hace referencia a la posición de liquidez
financiera de la empresa y a la velocidad de rotación del activo inmovilizado neto, y
viene explicado por los tres ratios siguientes:

Activo circulante/Pasivo circulante	 0,88715
Venta/Inmovilizado neto	 0,88686
Tesorería y realizable/Deudas a corto	 0,54770

Como se puede observar, los dos primeros índices tienen un peso prácticamente
idéntico dentro del factor. El segundo de ellos, positivamente correlacionado, propor-
ciona una medida de la eficacia o productividad de los capitales de la empresa, rela-
cionando la cifra de ventas con el activo inmovilizado neto. En principio, valores ele-
vados de este ratio corresponderían a sectores relativamente menos intensivos en
capital, menos necesitados de infraestructura, más flexibles y con menos inmoviliza-
do material e inmaterial. El nivel de rotación del inmovilizado explica también la tasa
de rentabilidad de la inversión, habiéndose constatado en estudios anteriores cómo la
menor eficiencia de la empresa industrial espariola en el uso de los activos repercute
muy negativamente sobre su rentabilidad.

El cociente entre el activo circulante y el pasivo circulante, conocido en la litera-
tura financiera como ratio de solvencia a corto plazo o ratio de liquidez, expresa la
relación entre los activos circulantes de dentro y fuera de la explotación y las obliga-
ciones de pago a corto plazo contraídas por la empresa. Constituye, pues, una medida
de la posición de liquidez financiera, dimensión que se ve refrendada con la presencia
también en el factor del ratio de tesorería o relación entre el potencial financiero —
disponible más realizable— de la empresa y sus deudas a corto plazo. Ambas varia-
bles, positivamente correlacionadas con el factor, resumen la situación financiera de
la empresa por lo que se refiere a su solvencia a corto plazo.

El análisis conjunto de las variables que componen este tercer factor da a entender
que las empresas que operan en sectores de menor intensidad relativa de capital regis-
tran una mayor rotación de sus activos fijos y mantienen una mayor inversión en circu-
lante, cuya parte estable precisa de cobertura financiera permanente a pesar de rotar
siguiendo el ciclo de explotación, con el consiguiente aumento de los ratios de circulan-
te y tesorería y, por ende, de la solvencia financiera a corto plazo de la empresa.

Factor 4. Rentabilidad Económica y Productividad

El ŭltimo factor subyacente en el comportamiento económico-financiero de los
distintos sectores empresariales de actividad, combina variables representativas de la
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rentabilidad de la inversión y de la productividad del factor trabajo, como son, en
orden de mayor a menor importancia:

Valor añadido ajustado/Plantilla 0,69702
Resultado neto totalNentas 0,67248
Resultado neto total/Activo total neto 0,60626

Los ratios segundo y tercero, ambos positivamente correlacionados con el factor,
miden la rentabilidad del activo total neto y la contribución del margen neto sobre
ventas a la realización del objetivo rentabilidad, siempre segŭn el conocido esquema
DuPont para el análisis de la rentabilidad económica de la empresa. Positivamente
correlacionado también con este cuarto factor nos encontramos con un indicador del
valor añadido generado por trabajador, que puede interpretarse como una medida de
la productividad del factor trabajo y como determinante, en una ŭltima instancia, de
la eficiencia productiva de la empresa, variable esta ŭltima positiva y marcadamente
correlacionada con la rentabilidad de la empresa industrial espariola, como en la revi-
sión efectuada de estudios anteriores pusimos de manifiesto.

En suma, con el análisis factorial en componentes principales llevado a cabo,
hemos podido identificar cuatro pautas o dimensiones básicas subyacentes en el com-
portamiento económico-financiero de la empresa española, a saber:

Factor 1. Estructura y Capacidad de Endeudamiento.
Factor 2. Equilibrio Financiero y Crecimiento.
Factor 3. Rotación del Inmovilizado y liquidez.
Factor 4. Rentabilidad Económica y Productividad.

Líneas de comportamiento no observables directamente a la luz de las variables
originarias, que nos revelan la existencia de relaciones latentes en el contenido
informativo de dichas variables, y que, dada la naturaleza de la base de datos utiliza-
da, nos van a permitir analizar el comportamiento económico-financiero de la
empresa industrial española desde una doble óptica: propiedad de la empresa y ads-
cripción sectorial.

C. Análisis Cluster

Una vez identificados e interpretados los factores o parámetros más representati-
vos del comportamiento económico-financiero de la empresa industrial española, nos
proponemos en este apartado agrupar en conglomerados homogéneos de comporta-
miento los 115 sectores —65 privados y 50 p ŭblicos— que componen la población
base del estudio.

A estos efectos, el análisis «cluster» se ha revelado como una técnica especial-
mente apropiada para detectar grupos o clases homogéneas a partir de las puntuacio-
nes factoriales previamente asignadas a los individuos de una población. El procedi-
miento de agrupación utilizado en este trabajo fue una combinación de los métodos
COSINE y BAVERAGE del paquete estadistico SPSS.

Los resultados del proceso iterativo de agrupación se visualizan en el dendogra-
ma o árbol jerárquico del Cuadro 3 que muestra la existencia de tres grandes conglo-
merados al nivel 17 de la escala, a los que —en lo que sigue— denominaremos Gi,
G2 y G3.
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El primero de los grupos —G i— engloba a 48 de los 115 individuos de la mues-
tra, un 41,7% del total, distribuidos entre 42 sectores distintos de actividad. Dentro
del grupo hay, pues, 6 sectores industriales al completo —es decir, sectores para los
que se emparejan sus respectivos subsectores p ŭblico y privado— y 36 sectores
industriales representados por sólo uno de sus subsectores: el p ŭblico o el privado.
Los sectores para los que tal emparejamiento se produce y en los que, por tanto, no
parece existir un comportamiento diferenciado entre empresas p ŭblicas y privadas
son los siguientes: Otras Agrarias, Fabricación de Material Electrónico, Otros
Elementos de Transporte, Intermediarios del Comercio, Comercio al por Menor y
Servicios Técnicos. De los 36 subsectores restantes, 33 son privados y 3 tan sólo
pŭblicos (Química para Agricultura, Transporte Urbano y Promoción Inmobiliaria).

Globalmente, la información relativa a los 39 subsectores privados asignados al
grupo 1 refleja el comportainiento económico-financiero de 3.916 empresas privadas
—expresado por las puntuaciones factoriales de cada subsector— y la referente a los
9 subsectores pŭblicos el de 56 empresas. Se trata, pues, de un conglomerado en el
que tanto por la naturaleza de los subsectores que agrupa como por el n ŭmero de
empresas incluidas en los mismos predomina el acento privado, y que podemos con-
siderar como representativo del comportamiento de las empresas privadas cuando
éste se considera en términos agregados a nivel de sector de actividad: grupo de sec-
tores privados de actividad.

El segundo de los tres conglomerados que se perfilan en el Cuadro 3 —grupo
G2— integra a 22 individuos de la población base del estudio, un 18,13% del total,
pertenecientes a 21 sectores distintos de actividad. De los 22 subsectores que agrupa
este conglomerado, 19 son p ŭblicos y 3 son privados, emparejándose ŭnicamente los
correspondientes al sector de Minerales Metálicos. Los otros dos subsectores priva-
dos que forman parte de este grupo son los de Metalurgia no Férrea y Transporte
Ferroviario. Estamos, pues, ante un conglomerado de marcado carácter p ŭblico en el
que junto a tres subsectores privados —los arriba identificados— comprensivos, res-
pectivamente, de 8, 15 y 2 empresas privadas se engloban 19 subsectores p ŭblicos
que en su conjunto reflejan el comportamiento económico-financiero de 68 empresas
pŭblicas: grupo de sectores pŭblicos de actividad.

Por ŭltimo, nos encontramos con un tercer conglomerado de subsectores —el
grupo G3— formado por 22 subsectores pŭblicos y 23 subsectores privados, de los
cuales se emparejan los correspondientes a los siguientes 14 sectores de actividadi6:
Combustibles Sólidos, Petróleo y Gas Natural, Energía Eléctrica, Gas y Agua
Caliente (gran sector: Energía y Agua Caliente); Agua (gran sector: Agua); Acero
(gran sector: Siderometalurgia); Química Básica e Industrial (gran sector: Productos
Químicos); Papel y Cartón (gran sector: Industrias Manufactureras No Alimentarias);
Transporte Terrestre, Transporte Marítimo, Autopistas, Aparcamientos y Otros, y
Actividades Anexas al Transporte (gran sector: Transportes y Comunicaciones), y
Servicios Técnicos y Servicios a Empresas (gran sector: Otros Servicios). Sin su
complementario sectorial se encuentran 17 subsectores de los que 8 son p ŭblicos y 9
son privados. Entre los primeros figura el subsector p ŭblico de Mineral Radiactivo
que dentro de la población analizada no tiene subsector privado complementario, al
igual que cinco de los nueve subsectores privados, a saber: Agricultura; Pesca;

16 Entre paréntesis figura el gran sector industrial al que —en la clasificación de la Central de Balances
del Banco de España— pertenecen los sectores enumerados inmediatamente antes en el texto.
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Cementos, Cales y Yesos; Industria del Vidrio; y Hostelería y Restaurantes. Este ter-
cer grupo se caracteriza, pues, por la circunstancia de que en el mismo se entremez-
clan 45 subsectores industriales, un 39,13% del total, de los que casi exactamente la
mitad son pŭblicos (192 empresas) y el resto privados (1.177 empresas), y de los que,
además, un porcentaje superior al 62% se complementa sectorialmente: grupo de sec-
tores mixtos de actividad.

A modo de conclusión en este punto, puede decirse que los resultados obtenidos
del análisis cluster significan que en 21 de los 49 sectores industriales donde se regis-
tra competencia entre la empresa p ŭblica y la privada, no existe un comportamiento
económico-financiero diferenciado entre los subsectores p ŭblico y privado de activi-
dad. Para 14 de estos 21 sectores, se constató además que los parámetros económico-
financieros que resumen su comportamiento y definen su perfil económico-financie-
ro, difieren de los que, a luz del análisis cluster, caracterizan a los grupos de sectores
pŭblicos y privados de actividad.

En los otros 28 sectores, por el contrario, el subsector privado de actividad pre-
senta un perfil económico-financiero diferente del que muestra el subsector p ŭblico.
Los resultados del estudio reflejan también que, en 17 de estos 28 sectores, el com-
portamiento de los subsectores p ŭblicos y privados se corresponde con el prefigurado
para el grupo de sectores mixtos de actividad.

Con relación a los 16 sectores en que la empresa p ŭblica y la privada no concu-
rren, interesa reseriar que, en 15 de ellos, se registra la ausencia del subsector pŭblico
y sólo en uno la del subsector privado. Once de estos subsectores fueron asignados al
grupo de sectores privados de actividad, cinco al grupo de sectores mixtos y ninguno
al de sectores pŭblicos.

Hay que significar, por tanto, que la variable sector act ŭa como factor determi-
nante del comportamiento económico-financiero de la empresa pŭblica, pues, si bien
es verdad que en algunos sectores éste presenta notorias diferencias con respecto al
de la empresa privada, no es menos cierto que en otros sectores esas diferencias se
desvanecen y que los subsectores pŭblico y privado de actividad muestran perfiles
económico-financieros no muy disímiles.

A nivel de grandes sectores de actividad, se observan comportamientos diferen-
tes en Industrias Transformadoras de Metales, Industrias Alimentarias, Industrias
Manufactureras no Alimentarias y Construcción. Así, de los 21 sectores que, agrupa-
dos bajo estos cuatro grandes epígrafes, registran la presencia de empresas p ŭblicas y
privadas, 17 muestran perfiles económico-financieros diferenciados para sus respecti-
vos subsectores pŭblico y privado.

Por el contrario, el similar perfil económico-financiero que presentan los subsecto-
res pŭblicos y privados de Energía y Agua Caliente, Agua, Comercio, Transportes y
Comunicaciones y Otros Servicios, denota la inexistencia de comportarnientos diferen-
ciados entre la empresa pŭblica y empresa privada de estos cinco grandes sectores de
actividad. Con relación a los mismos, los resultados del análisis cluster muestran que,
en 14 de los 20 sectores con presencia de empresas p ŭblicas y privadas, los subsectores
de actividad de una y otra naturaleza siguen un mismo patrón de comportamiento.

Comportamientos dispares, no generalizables a nivel de gran sector, se observan
en Extracción de Minerales, Siderometalurgia y Productos Químicos. Aun así, es de
hacer notar que, en tres de los seis sectores en que concurren la empresa p ŭblica y la
privada, los respectivos subsectores de actividad resultan emparejados —en el análi-
sis cluster— dentro de un mismo grupo.
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En los grandes sectores Agrario, Pesca, Materiales de Construcción, Vidrio y
Cerámica y Hostelería, la escasa presencia de la empresa pŭblica impide cualquier
generalización de los resultados obtenidos en el análisis.

D. Análisis discriminante

Tras analizar las agrupaciones sectoriales determinadas por el análisis cluster,
nos proponemos en este apartado caracterizar el comportamiento económico-finan-
ciero distintivo de cada uno de los tres grupos de sectores establecidos —grupos Gi,
G2 y G3—. A tal fin, realizamos un análisis discriminante que nos permita seleccionar
e identificar las características factoriales con mayor poder de separación entre los
grupos previamente obtenidos.

El análisis discriminante es una técnica estadística multivariante que permite
clasificar a los elementos de un determinado colectivo en gnipos diferenciados con
respecto a una serie de variables características17.

A los efectos de este trabajo, debe tenerse en cuenta que las variables de referen-
cia para el cálculo de las funciones de clasificación son los cuatro factores con los
que hemos resumido la información global utilizada, y que los grupos resultantes del
análisis cluster son los establecidos para el análisis discriminante.

Los valores de los coeficientes de las tres funciones de clasificación obtenidas
en el análisis se presentan en el Cuadro 4.

Cuadro 4

Coeficientes de las Funciones de Clasificación
(Funciones Discriminantes Lineales de Fisher)

Variables
Grupos de
Sectores
Privados

Grupo de
Sectores
Pŭ blicos

Grupo de
Sectores

Mixtos

Factor 1 0.562966 1.718746 -1.440774
Factor 2 1.804815 -2.946923 -0.484417
Factor 3 0.957848 -0.165541 -0.940773
Factor 4 -0.587625 -1.845710 1.529151
Constante -2.096198 -4.174061 -2.228711

A partir de estos valores es posible reclasificar cada uno de los 115 subsectores
industriales que componen la población base del estudio seg ŭn las funciones de clasi-
ficación, para determinar el porcentaje de error, es decir, la proporción de empresas
que perteneciendo a uno de los tres grupos resultantes del cluster son reasignadas a
otro. Tras el proceso «paso a paso» de selección de variables discriminantes hemos

17 Tanto el análisis cluster como el análisis discriminante permiten clasificar a los elementos de un
colectivo en grupos diferenciados. La diferencia entre uno y otro radica en que mientras en el análisis clus-
ter los grupos son el resultado, en el análisis discriminante son previamente establecidos.
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podido obtener el vector de pesos o ponderaciones de las variables que proporciona la
discriminación óptima, de manera que los coeficientes de las funciones discriminan-
tes estén determinados por los vectores propios que corresponden a los mayores valo-
res propios o «eigenvalues». En nuestro análisis, los resultados obtenidos pueden
observarse en el Cuadro 5.

Cuadro 5
Funciones Discriminantes Canónicas

Funcián
Discriminante

Valor
Propio

%
Varianza

%
Acumulado

Correlación
Canónica

1*
2*

1.5044
1.4670

50.63
49.37

50.63
100.00

0.7750
0.7711

Se observa que los valores propios de las dos funciones discriminantes canóni-
cas del análisis son, respectivamente, de 1.5044 y 1.4670. Estos valores miden el
poder discriminante de una y otra función e indican el porcentaje total de inercia o
varianza que queda explicado 50,63 y 49,37%, respectivamente, pudiendo también
interpretarse como la distancia entre los centroides de los grupos discriminados por
cada una de las funciones. La correlación canónica es una medida del grado de aso-
ciación entre las puntuaciones discriminantes y los grupos, y expresa la proporción
de la varianza total atribuida a las diferencias entre grupos; en nuestro caso: 0,7750
para la primera función discriminante y 0,7711 para la segunda. Valores que son «a
priori» satisfactorios y de magnitud prácticamente idéntica para ambas funciones
discriminantes.

Los coeficientes de las funciones discriminantes canónicas no estandarizados
aparecen recogidos en el Cuadro 6:

Cuadro 6

FACTORES FUNCION 1 FUNCION 2

Factor 1 -0.978771 0.272532
Factor 2 0.559590 1.362914
Factor 3 -0.314416 0.642429
Factor 4 1.044239 -0.281482
(Constante) 0.104966 E-15 0.314247 E-15

El valor y el signo de los coeficientes de los factores en las funciones discriminan-
tes canónicas muestran cómo el criterio de separación entre grupos que resulta de la
función 1 atiende fundamentalmente al comportamiento de los sectores industriales con
respecto a los factores 1 y 4 —a los que corresponden los mayores pesos o ponderacio-
nes— y cómo el criterio de separación que impone la función 2 obedece, por el contra-
rio, al comportamiento de los sectores industriales con respecto a los factores 2 y 3.

De la interpretación conjunta del Cuadro 2 y del Cuadro 6 se deduce fácilmente
que la función 1 discrimina entre los grupos G i y 02, por una parte, y G3, por otra.
Obsérvese a este respecto que los coeficientes de las funciones de clasificación
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correspondientes al factor 1 tienen signo positivo para los grupos G i y G2 y negativo
para el grupo G3 , y también que los correspondientes al factor 4 son negativos para
los grupos G 1 y G2 mientras que es positivo para el grupo 03 . E igualmente que estos
signos coinciden con los de la matriz de correlaciones canónicas y con los de los coe-
ficientes de los factores en las funciones discriminantes 1 y 2.

Una vez separados los grupos G i y G2 del G3 , la función 2 discrimina entre el
grupo G i y el Grupo 02 como pone de manifiesto el distinto signo que toman los coe-
ficientes de los factores 2 y 3 en las respectivas funciones de clasificación. Por con-
tra, el signo de estos coeficientes es el mismo para las funciones de clasificación de
los grupos G2 y G3.

Al aplicar sobre la muestra de análisis las funciones de clasificación obtenidas,
se llega —en ŭltimo ténnino— a la asignación de cada subsector industrial a uno de
los tres grupos antes establecidos por el estudio cluster. Comparando las clasificacio-
nes así conseguidas con la pertenencia real a los referidos grupos, puede apreciarse el
grado de homogeneidad intema dentro de cada conglomerado así como la bondad de
la discriminación efectuada.

La matriz de clasificación así obtenida (Cuadro 7) refleja la bondad de la discri-
minación efectuada entre los grupos G 1 , G2 y G3.

Los porcentajes de clasificación correcta alcanzados fueron un 100% para el
grupo de sectores privados, un 81,8% para el grupo de sectores p ŭblicos, un 95,6%
para el grupo de sectores mixtos, y un 94,78% para el total de los sectores.
Porcentajes que, en principio, pueden considerarse satisfactorios y que, por lo que al
ŭltimo se refiere, expresan cómo de los 115 subsectores incluidos en la muestra de
análisis tan sólo 6 de ellos resultaron mal asignados.

Cuadro 7
Matriz de Clasificación

Gruuo
Original

N ŭ mero
de

CaSOS

N2 de casos clasificados
en cada grupo (cY0)

G1 G2 G3

Grupo de Sectores Privados 48 48 (100%) 0 (0%) 0 (0%)
Grupo de Sectores P ŭblicos 22 2 (9,1 c/o) 18 (81,8%) 2 (9,1°/0)
Grupo de Sectores Mixtos 45 2 (4,4%) 0 (0%) 43 (95,6%)

Total 115 52 18 45

E. Resultados de la investigación

La investigación empírica realizada ha sido fruto de la articulación de tres mode-
los estadísticos multivariantes. El primero de ellos —análisis factorial— nos pennitió
resumir en cuatro ejes la infonnación contenida en las veintidós variables originales,
cuya consideración global no hubiese permitido la comprensión de las características
económico-financieras en ellas subyacentes. A continuación, nos hemos servido del
análisis cluster —o de conglomerados— para agrupar a los diferentes subsectores
industriales, pŭblicos y privados, en clases homogéneas de acuerdo con su perfil eco-
nómico-financiero y en función de las puntuaciones factoriales asignadas a cada sub-

23
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sector en la etapa anterior. Por ŭltimo, se ha efectuado un estudio discriminante que,
sobre la base de los tres grupos antes obtenidos, permite profundizar en el conoci-
miento de las pautas de comportamiento características de cada uno de ellos, así
como de sus rasgos diferenciales más relevantes.

Los resultados alcanzados en el proceso descrito pueden sintetizarse en el
Cuadro 8.

Cuadro 8
Factores, Grupos y Coeficientes de Clasificación

Factores
Grupos

G1 G2 G3
Estructura y Capacidad de Endeudanniento 0,563 1,719 -1,441
Equilibrio Financiero y Crecinniento 1,805 -2,947 -0,484
Rotación del Inmovilizado y Liquidez 0,958 -0,166 -0,941
Rentabilidad Económica y Productividad -0,588 -1,846 1,529

A tenor del peso de los factores —valor de los coeficientes— en las respectivas
funciones de clasificación, cabe colegir con respecto al comportamiento económico-
financiero de los tres grupos de sectores empresariales detectados lo que sigue:

—Grupo 1. El perfil económico-financiero de este primer grupo de subsectores
industriales viene determinado, fundamentalmente, por los factores 2 y 3, ambos con
signo positivo. En contraposición a los otros dos grupos, el seguimiento de una estra-
tegia de crecimiento equilibrado basada en la recuperación de la productividad del
capital y el mantenimiento de la solvencia a corto y largo plazo, parece ser la pauta
que caracteriza el comportamiento económico-financiero de este conglomerado de
subsectores. El perfil se completa con los factores 1 y 4 cuyo signo distingue su com-
portamiento del de los subsectores industriales del tercer grupo, denotando una menor
preocupación por el rendimiento de las ventas y la productividad del personal, junto a
la necesidad de adecuar la tasa de crecimiento del activo inmovilizado y la produc-
ción a la capacidad de endeudamiento, por lo que al plazo y a la cuantía de éste se
refiere. Se trata, en suma, de un conjunto de subsectores que mantienen un crecimien-
to equilibrado de sus rŭbricas de activo y de pasivo, compatible con sus capacidades
de venta, producción y financiación (autofinanciación y endeudamiento). El logro de
una tasa de crecimiento financieramente sostenible es, pues, el objetivo prioritario de
este primer grupo.

—Grupo 2. Es este un grupo que viene caracterizado por el fuerte peso negativo
del factor 2 —en contraposición al grupo anterior— y la importancia relativamente
mayor de los factores 1 y 4, lo que le distingue del grupo siguiente. Se observa que
los subsectores pŭblicos o privados con menores tasas de crecimiento y rentabilidad
económica, así como con estructuras financieras menos saneadas, tienen gran proba-
bilidad de pertenecer a este grupo. La dimensión más relevante de su comportamiento
económico-financiero es el énfasis puesto en la recomposición de las estructuras de
endeudamiento. Como se puso de relieve en el análisis factorial, de nuevo se com-
prueba que el endeudamiento de la empresa industrial espariola, tanto por su coste
como por su estructura, es una de las características más significativas de su perfil
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económico-financiero. En el presente grupo, el elevado coste de la deuda, el excesivo
peso de los recursos ajenos a corto y la mayor dependencia del sistema bancario
impiden dilatar por más tiempo una polftica de saneamiento financiero orientada a
aumentar su capitalización y sustituir deuda a corto por recursos permanentes; una
polftica basada, a su vez, en la capacidad de autofinanciación de las empresas, en su
potencial de endeudamiento o capacidad para hacer frente a sus compromisos finan-
cieros y, en ŭltima instancia, en una mayor eficiencia en la utilización de sus activos
productivos. El objetivo prioritario de este segundo grupo es, pues, el logro de una
mayor autonomía financiera, pasando a un plano secundario a otros objetivos como el
crecimiento y la rentabilidad, tal como se infiere del signo negativo de los restantes
factores.

—Grupo 3. El rasgo diferencial de los subsectores industriales, p ŭblicos y priva-
dos, pertenecientes a este ŭltimo grupo es la marcada tendencia hacia la b ŭsqueda de
rentabilidad, como ponen de manifiesto el peso y el signo del factor 4 en la función
de clasificación correspondiente. A diferencia de los subsectores englobados dentro
del primer grupo, los encuadrados dentro de éste muestran su escasa preocupación
—en términos estratégicos— por el mantenimiento de una tasa de crecimiento de
equilibrio financiero y la recomposición de su estructura de endeudamiento. Se obser-
va, por contra, que su dimensión financiera básica gira en torno al objetivo rentabili-
dad económica y a los factores determinantes de la misma. La mayor productividad
del factor trabajo es rasgo ariadido del comportamiento económico-financiero de este
grupo de empresas. Estamos, pues, ante un conglomerado de subsectores p ŭblicos y
privados cuyas pautas diferenciales de comportamiento reflejan una mayor preocupa-
ción tanto por la eficiencia productiva, como denotan los ratios de rotación del inmo-
vilizado neto —con signo negativo en el factor 3— y de valor ariadido ajustado por
trabajador, como por la rentabilidad de la inversión, que viene explicada por el mar-
gen neto o rendimiento de las ventas y por la eficiencia en la utilización del activo a
través del precitado ratio de rotación del inmovilizado.

Una vez corregidos los errores de clasificación en los que, a la luz del análisis dis-
crirninante, se incurre con el análisis cluster o de grupos, nos encontramos con que:

—Grupo 1. Dentro de este conjunto, al que antes denominábamos grupo de sec-
tores privados de actividad, se encuadran ahora 52 de los 115 individuos incluidos en
la muestra de análisis. De ellos, 18 se emparejan sectorialmente, evidenciándose la
presencia en el grupo de los siguientes 9 sectores industriales al completo: Otras
Agrarias, Fabricación de Material Electrónico, Otros Elementos de Transporte, Otras
Industrias Alimentarias y Tabaco, Caucho y Plástico, Construcción, Intermediarios
del Comercio, Comercio al por Menor, y Servicios Técnicos. De los 34 casos restan-
tes, 31 son subsectores privados y tres tan sólo p ŭblicos.

—Grupo 2. Este grupo está formado por 18 subsectores de actividad, de los que
16 son pŭblicos y 2 son privados. Estos ŭltimos son los subsectores de Minerales
Metálicos y Metalurgia no Férrea y de ellos, sólo el primero encuentra «su media
naranja» dentro del grupo, por lo que Minerales Metálicos resulta ser el ŭnico sector
industrial al completo incluido dentro del mismo.

--Grupo 3. Es este un conjunto al que pertenecen 45 de los 115 subsectores
industriales de la población base del estudio y en el que se detecta complementarie-
dad sectorial en 30 de los casos. Integramente se incluyen, pues, dentro de este grupo,
15 sectores industriales; los siguientes: Combustibles Sólidos, Petróleo y Gas
Natural, Energía Eléctrica, Gas y Agua Caliente, Agua, Acero, Química Básica e
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Industrial, Papel y Cartón, Transporte Ferroviario, Transporte Marftimo, Transporte
Aéreo, Autopistas, Aparcamientos y Otros, Actividades Anexas al Transporte,
Servicios Técnicos y Servicios a Empresas. De los 15 subsectores restantes, es decir,
sin su complementario sectorial, 7 son p ŭblicos y 8 privados.

De esta revisión del análisis grupal realizado y del grado de complementariedad
sectorial detectado en los tres grupos descritos, cabe concluir que en 25 de los 49
sectores industriales en los que concurren empresas p ŭblicas y privadas no se apre-
cian diferencias sensibles entre las pautas de comportamiento económico-financiero
seguidas por unas y otras empresas, aun siendo aquéllas diferentes para cada uno de
los grupos.

A nivel de grandes sectores de actividad, los casos de similitud de comporta-
miento entre las empresas p ŭblicas y privadas se concentran básicamente en: Energía
y Agua Caliente, Agua, Construcción, Comercio, Transportes y Comunicaciones, y
Otros Servicios; mientras que los casos de comportamiento económico-financiero
disímil se corresponden con: Industrias Transformadoras de Metales, Industrias
Alimentarias e Industrias Manufactureras no Alimentarias. En 5 de los restantes gran-
des sectores industriales —Agrario, Pesca, Materiales de Construcción, Vidrio y
Cerámica, Productos Químicos y Hostelería—, la escasa o nula presencia de subsec-
tores pŭblicos de actividad impide cualquier comparación en los términos estableci-
dos. Por ŭ ltimo, nos encontramos con los grandes sectores de Extracción de
Minerales y Siderometalurgia donde los comportamientos observados no permiten
tampoco obtener conclusiones al respecto.

IV. Conclusiones

La investigación realizada adopta como marco conceptual e interpretativo las
conclusiones obtenidas en estudios precedentes e introduce en el análisis la variable
sector como factor explicativo de las diferencias en la estructura de capital, en los flu-
jos financieros y en los resultados de las empresas p ŭblicas y privadas.

A partir de la información facilitada por la Central de Balances del Banco de
Esparia se analiza el comportamiento financiero de una muestra formada por 115 grupos
de empresas pertenecientes a los sectores pŭblico y privado de actividad, en un intento
de contrastar la hipótesis de que las disimilitudes de comportamiento observadas entre
los subconjuntos empresariales p ŭblicos y privados vienen explicadas, en parte, por la
adscripción sectorial de las empresas que se integran en uno y otro colectivo.

Para la muestra de análisis seleccionada se define una serie de 22 variables, juz-
gadas «a priori» aproximaciones suficientemente representativas del comportamiento
económico-financiero de la empresa industrial espariola. La base de datos así obteni-
da permite la aplicación sucesiva y concatenada de una serie de técnicas estadísticas
multivariantes orientadas a detectar y comparar comportamientos diferenciales, tanto
a nivel intersectorial como intrasectorial, entre los subsectores p ŭblicos y privados de
actividad.

Los resultados de la investigación ponen de manifiesto la inexistencia de pautas
diferenciales de comportamiento económico-flnanciero entre las empresas p ŭblicas y
privadas en 25 de los 49 sectores industriales de actividad en los que, durante el
periodo 1985-1986, concurrían uno y otro tipo de empresas. Dichos sectores eran los
siguientes:
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—Otras Agrarias.
—Fabricación de Material Electrónico.
—Otros Elementos de Transporte.
—Otras Industrias Alimentarias y Tabaco.
—Caucho y Plástico.
—Construcción.
—Intermediarios del Comercio.
—Comercio al por Menor.
—Servicios Técnicos.
—Minerales Metálicos.
—Combustibles Sólidos.
—Petróleo y Gas Natural.
—Energía Eléctrica.
—Gas y Agua Caliente.
—Agua.
—Acero.
—Química Básica e Industrial.
—Papel y Cartón.
—Transporte Ferroviario.
—Transporte Marítimo.
—Transporte Aéreo.
—Autopistas, Aparcamientos y Otros.
—Actividades Anexas al Transporte.
—Servicios Técnicos.
—Servicios a Empresas.

Estos 25 sectores de actividad se distribuían desigualmente entre los tres grupos
de comportamiento financiero homogéneo configurados por los análisis cluster y dis-
criminante: los nueve primeros se asignaban al Grupo 1, el siguiente (Minerales
Metálicos) al Grupo 2 y los quince ŭltimos al Grupo 3.

Los rasgos estructurales, económicos y financieros, característicos de los nueve
sectores industriales pertenecientes al Grupo 1, denotan el seguimiento de una estra-
tegia empresarial de crecimiento equilibrado basada en la recuperación de la produc-
tividad del capital invertido y preocupada por el mantenimiento de la solvencia finan-
ciera a corto y largo plazo.

La dimensión financiera básica de las empresas p ŭblicas y privadas adscritas al
sector de Minerales Metálicos gira en torno a una serie de variables representativas
de su capacidad de autofinanciación, potencial de endeudamiento y eficiencia pro-
ductiva, reflejando una mayor preocupación por el saneamiento financiero que por
los objetivos de rentabilidad y crecimiento.

Las pautas de actuación que caracterizan el comportamiento de los quince secto-
res industriales incluidos dentro del Grupo 3 revelan una escasa preocupación por el
crecimiento financieramente sostenible y el saneamiento de su estructura financiera y
un mayor énfasis en el logro de detenninados objetivos de eficiencia, como —y prin-
cipalmente— rentabilidad y productividad.

Al nivel de grandes sectores de actividad, los veinticinco sectores anteriores se
concentran en Construcción y Comercio (Grupo 1), en Minerales Metálicos (Grupo
2) y en Pesca, Energía y Agua Caliente, Agua, Siderometalurgia, Hostelería,
Transporte y Comunicaciones y Otros Servicios (Grupo 3).
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En los demás sectores de actividad incluidos dentro de la muestra del análisis, se
constata la existencia de pautas diferenciales de comportamiento entre las empresas
pŭblicas y privadas que en 1986 concurrían dentro de los mismos. La asignación gru-
pal de los 48 subsectores pŭblicos y privados concurrenciales y 17 no concurrenciales
fue la siguiente:

—Grupo 1: 34 subsectores industriales, de los que 31 eran privados y tres tan
sólo pŭblicos.

—Grupo 2: 16 subsectores industriales, de los que 15 eran p ŭblicos y uno privado.
—Grupo 3: 15 subsectores industriales, de los que 8 eran privados y 7 p ŭblicos.
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