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En este trabajo se determinan cuéles son las caracteristicas eco-
nemico-financieras que mas diferencian a las empresas de alta
rentabilidad de las de baja rentabilidad, dentro de cada uno de los
sectores de actividad que configuran la economia asturiana, Para
ello se parte de la informacidn contenida en las Cuentas Anuales
depositadas en el Registro Mercantil de Asturias, y a los datos de
la base asi constituida se les aplica una técnica de inferencia de
reglas clasificadoras que permite la identificacién de las variables
mas relevantes. Los resultados obtenidos indican que en cada
sector existe un conjunto de ratios financieros con un elevado
poder para determinar la pertenencia de cada empresa al grupo
de las mds o de las menos rentables, y que de entre todos los indi-
cadores definidos, los que tienen mayor presencia son aquellos
que miden el tamano de la empresa.

Palabras clave: rentabilidad, cuentas anuales, ratios financieros,
sectores de actividad.

1. INTRODUCCION

A lo largo de los Gltimos anos, se ha hecho patente la grave situacion
de crisis por la que atraviesa la economia asturiana. Todos los indicado-
res economicos muestran una evolucion francamente negativa, lo que
es una muestra clara de la pérdida de importancia relativa de los secto-
res productivos asturianos en relacion con el conjunto de la economia
espafnola. Dada esta situacion, desde multiples ambitos y foros de anali-
sis se han apuntado diversas causas que estan en la raiz del declive eco-
nomico de Asturias y, siguiendo a De La Fuente (1998, p. 112) se pueden
citar, entre otras, el elevado peso de sectores considerados “"maduros”,
como la siderurgia, el carbén o la construccién naval; el excesivo poder
de los sindicatos, mas preocupados por el mantenimiento de sus privi-
legios que por el desarrollo econémico regional; unos empresarios inte-
resados unicamente en la obtencién de beneficios a través de la especu-
lacién, generalmente a la sombra del sector publico, y poco preparados
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para adaptarse a los nuevos tiempos; y, por ultimo, unos gestores publi-
cos torpes e incapaces de percibir los indicios que desde antiguo apunta-
ban a una decadencia como la que Asturias sufre en el momento actual.

Sin embargo, en los ultimos tiempos se advierte en los distintos
ambientes economicos que lo que se hace necesario, mas que ahondar en
diagndsticos sobradamente conocidos o repartir culpas entre los distintos
agentes sociales, es aportar ideas que sean motor de cambios en los com-
portamientos de las fuerzas econamicas y sociales, de tal manera que la
salida de la crisis empiece a percibirse como algo verosimil, y no simple-
mente como un deseo o meta inalcanzable.

En esta linea se enmarca el trabajo empirico que a continuacidén se
presenta, en el cual, a partir de la informacion contenida en las Cuentas
Anuales que las empresas domiciliadas en Asturias han de depositar en
el Registro Mercantil de Oviedo, se ha pretendido poner de manifiesto las
caracteristicas econdémico-financieras que mejor definen a las empresas
de mas alta y mas baja rentabilidad, dentro de cada uno de los sectores
de actividad que configuran el tejido productivo asturiano.

Es evidente que el conocimiento de los rasgos definitorios de las
empresas mas y menos eficaces es una referencia muy importante, tanto
para el conocimiento por parte de los investigadores y estudiosos de la
estructura economica de cada rama de actividad, como para la mejora de
la posicion competitiva de cada empresa en concreto, como para el dise-
no por parte de los poderes publicos de politicas tendentes a la mejora de
la situacion de cada sector.

Los resultados de esta investigacion, sin embargo, no deben ser enten-
didos como pautas que indefectiblemente conduzcan al éxito empresarial
pues, aunque empiricamente se observe una relacién clara e inequivoca
entre la pertenencia al grupo de alta rentabilidad y un determinado rasgo
econdmico-financiero, ninguna técnica, por muy refinada que sea ésta, es
capaz de inferir la direccion de la relacion de causalidad, es decir, de deter-
minar si ese rasgo es causa o consecuencia de la elevada rentabilidad.

El valor de este estudio radica en que esas relaciones, que el analisis
evidencia, pueden ser Utiles para su interpretacién por parte de personas
gue sean conocedoras de las caracteristicas y peculiaridades de cada sec-
tor economico, pues seran capaces de determinar las relaciones de causa-
lidad que subyacen en los fenomenos observados, estableciendo asi cua-
les son los rasgos economico-financieros cuya adopcion por parte de una
empresa efectivamente provoca un aumento en la tasa de rentabilidad.

Por ello, las conclusiones que se derivan de la aplicacion de la metodo-
logia propuesta pueden, por una parte, ser (tiles para las personas impli-
cadas en la gestion de las empresas de cada rama de actividad, pues aqui
se dibujan los perfiles caracteristicos de las empresas mas y menos renta-
bles, y por otra servir de base para la elaboracion de estudios mas especi-
ficos sobre cada uno de los sectores aqui considerados, que incorporen
mas informacion que la contenida en los estados financieros que, conforme
a la vigente legislacion mercantil, deben elaborar las sociedades de capital.
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El resto del trabajo se estructura de la manera que sigue: en el siguien-
te epigrafe se realiza una revision de los trabajos empiricos mas relevantes
en los que se ha abordado el tema de las variables que caracterizan a las
empresas mas/menos rentables. El tercer epigrafe esta destinado a la expo-
sicion de la metodologia seguida en el estudio empirico que aqui se pre-
senta. Es importante destacar que se ha realizado un analisis diferenciado
para cada uno de los sectores de actividad de que se compone la economia
asturiana, pues su tratamiento con caracter agregado, al considerar con-
juntamente unidades economicas altamente heterogéneas, perjudicaria la
validez de los resultados obtenidos. El cuarto epigrafe se dedica a la expo-
sicion de los resultados del analisis de cada una de las ramas de actividad
definidas, mientras que el quinto y Gltimo consiste en un resumen de las
conclusiones mas importantes obtenidas en el desarrollo del estudio.

2. ESTUDIOS PREVIOS SOBRE LA RENTABILIDAD EMPRESARIAL

La biisqueda de aquellas caracteristicas que van ligadas a una alta ren-
tabilidad empresarial es un topico que ha recibido considerable atencion
por parte de los investigadores, tanto a nivel nacional como internacional.

A finales de los anos 70 y principios de los 80 determinados autores,
tanto en el Reino Unido (Steer y Cable, 1978), como en los Estados Uni-
dos (Armour y Teece, 1978; Teece, 1981) estudiaron la relacion entre la
forma organizativa adoptada vy la tasa de rentabilidad, concluyendo que
las organizaciones con una estructura multidivisional eran mas rentables
que las de tipo holding'.

Otros investigadores optaron por el empleo de técnicas de regresion,
considerando alguna ratio de rentabilidad como variable dependiente y
uno o varios factores como variables independientes. Dentro de esta linea
constituyeron un hito los trabajos de Gort (1963) y Harris (1976), v en
nuestro pais los de Maravall (1976), Suarez Suarez (1977), Bueno y Lamot-
he (1983), y Lafuente Félez y Salas Fumas (1983). En todos ellos se inten-
taba medir el grado de relacion entre la rentabilidad y el tamano empre-
sarial, para probar la existencia de economias de escala.

Todos estos estudios concluyeron que la dimension empresarial por si
sola es una variable con un poder muy limitado para explicar el nivel de
rentabilidad alcanzado, pues la bondad del ajuste de las funciones fue
relativamente baja, y ademas aparecieron con frecuencia signos inesta-
bles en los coeficientes regresores. El trabajo de Petitbo (1982), en el que
se introducian como variables explicativas, ademas del tamano, parame-
tros indicativos de la concentracion sectorial y las barreras de entrada a la
industria, también evidencio las dificultades que existen para explicar la
rentabilidad a través de una funcién.

(1) Sin embargo, estudios recientes (Ezzamel y Watson, 1993) que ahondan en el tema de la
ralagidn entra rentabilidad y forma organizativa concluyen que en el contexta a-;.tlual nin-
gun disefio concreto estd claramente relacionado con mayores 1asas de rentabilidad.
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Las razones que ocasionaron la inadecuacion de los modelos basados
en el analisis de regresion para el analisis de la rentabilidad empresarial
pueden resumirse en las siguientes:

- Sensibilidad de las estimaciones ante el nivel de homogeneidad de
las actividades productivas desarrolladas por las empresas incluidas en la
muestra, la cual era muy reducida pues en todos los trabajos se partia de
bases de datos que incluian unicamente empresas de gran tamano, por lo
que no se pudo llevar a cabo un proceso de desagregacion sectorial, ya
que esto hubiera significado trabajar con un ndmero muy reducido de
empresas en cada rama de actividad considerada, lo que hubiera perjudi-
cado la validez estadistica del proceso inferencial.

- Inexistencia de acuerdo sobre la forma funcional a emplear para la
regresion, pues éste es un punto que no aclara la teoria econdmica.

La conclusidon que se extrae de los anteriores argumentos es que debe
renunciarse a explicar la rentabilidad mediante una funcion matematica.
Por ello, en trabajos posteriores a los antes resefnados se ha perseguido
un objetivo mas modesto como es el de tratar de determinar las variables
que diferencian a las empresas mas rentables de las menos rentables.
Para lograr este proposito se discretiza la variable rentabilidad, a fin de
poder aplicar un modelo clasificador multivariante.

Este enfogque ya se habia aplicado con éxito en diversos estudios rea-
lizados en los Estados Unidos, como por ejemplo el de Walter (1959) o el
de Haslem y Longbrake (1971). En ambos el procedimiento elegido para
discretizar la variable objeto de estudio consiste en establecer dos grupos:
a uno de ellos se le asignan las empresas incluidas en el cuartil superior
y al otro las empresas del cuartil inferior, descartando las pertenecientes
a los dos cuartiles intermedios.

En Espana, la primera aplicacion de una metodologia analoga es el estu-
dio de Fanjul y Maravall (1982)°, que trata de determinar las caracteristicas que
mas diferencian a las empresas con mayor y menor rentabilidad financiera a
través del analisis discriminante multivariable, si bien sdlo viene referido a los
bancos y cajas de ahorros. Considera 14 variables explicativas de estructura,
de cartera, de precio y de funcionamiento, obteniendo porcentajes de clasifi-
cacion aceptables y siendo las variables con mayor poder explicativo la cuota
de mercado (para bancos y cajas de ahorro), las variables de precio (solo para
los bancos) y las variables de cartera (solo para las cajas de ahorro).

Con posterioridad se realizaron, tanto en Espana como en el extranje-
ro, estudios que incluian empresas de todos los sectores de la economia
en los que se intentaba determinar los parametros que mejor diferencian
a las empresas mds y menos rentables a través de la aplicacion de una
metodologia andloga. Las principales caracteristicas de los mas destaca-
bles aparecen indicadas en el cuadro 1.

(2] Este mismo enfoque se ha empleado para el estudio de otras variables distintas a la ren-
tabilidad. Es posible citar como gjemplo los trabajos de Martin y Romero (1983} y Durén
y Lamothe (1986), en los cuales la variable discratizada es el porcentaje de capital extran-
jero sobre la cifra total de capital social.
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Cuadro 1
ESTUDIOS SOBRE LA RENTABILIDAD REALI 0s
EMPLEANDO TECNICAS DE CLASIFICACION
Bese de dats Saleccin e Viribles Varinbs o0 mayor
hutarls impleads gropis independites podir discriminanie
Gilingham (1980} Encuesta y cuentas Dos grupos: uno formado 62 variables descriptoras  + Eficiencia y productividad.
anuales de empresas  por sociedades con del disefo organizacional,  + Tasa de crecimiento,
canadienses de la industria  beneficio antes de posician financiera + Edad media def eguipo
del cuerg y beitdnicas  impuestos positive y capacidades gerencisles.  directivo [mayor en les
da industria de fa lana. ol con empresas empresas no rentables).
no rentables integrado + Concentracian de
par el resto de saciedades Ias ventas (las compafiias
e la mugstra. o rentables concentran
w5 ventas en pocos
chentes).
Chaganti Encuesta reafzads Usan la variable B neto 32 variables descriptoras  + Eficacia en la gestion
y Chaganti (1983) ~ aempresas demencs  endre fotal activo, e la organazacidn de e la tesoreria,
de 100 empleadosde ~ Definen tres grupos: s empresa + (ostes de produccion,
fa provincia de + Empresas con rent. Yt sus operaciones + Porcentage de ventas
Saskafchewan (Canadal,  mayor del 13% y estrategias d&prndudu an el mercado local
durante 1980, + Empresas con rert, y te mercado y amplitud de k linea
eatre 0y 135 4 progucas ofertada
+ Empresas con rentab, 4 los cliantes (mayores
nagativa. &n las empresas
mids rentables.
Woo (1963) Empresas lideres Alta rentab.: empeesas &7 variables indicativas  Las empresas menos
B 5U5 respectivos con retorno de la imversidn  de 2 estabilidad en rentables s caracierizan par
mercados. Base de datos  antes de impusstos ol mencado, caracteristicas  » Operar en mercados
del proyecto (ratio RN mayor def 40%.  de la demanda, estrategia  fragmentadios o regionales
PIMS 19721975, Baja rentab empresas  compeditiva y organizacidn, -+ Comercializar peoductos
oon ROI antes de impuestos 10 innavadores, y que
menar del 10%. negesitan continuamente
$2IVici0s aukiares
yio asistencia profesional
Arraiza Antony  Publicacion Las grandes  Altarentab.empeesas  Fatios resultantes Las ampresas mas rentables
Lafuente Féler ~ ampresas industriafes — con rentab. sobre fondos  de la descomposicion 8 Caracterizan por tener.
{1984 espanialas 1979- 1960, propios superior en 1 punto de ks rendah. finane.  Mayor ratio de fondos
Datos de 1980. alamedia de susector,  en sus companentes propios entre pasiva total,
Baja rentab. empresss  multiplicativos, » Menor ratia de
inferiores en T put exportaciongs entre cifra
# la media’. e ventas.
» Mayor ratio de valor
afadido entre personal.

i

{3} Posteriormenta se rapite el analisis considerando como limites =2 y 4 puntos, res-
pectivamanta.
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Cuadro 1
ESTUDIOS SOBRE LA RENTABILIDAD REALIZADOS
EMPLEANDO TECNICAS DE CLASIFICACION (continuacion)
Hase e daves Selacciin do Variables Yoriables con mayir
Auoeles emplead gupes itepescliies podet discrimnanle
Forndnder Alvarer  Base de datos de la Central Deatro decadaseclor  Ratios definidores Las empresas més
y Garcia Olalla ~~ de Balances Anual e separan kas empresas  de la posicidn rentables s= caracterizin
(1991) del Barco de Espaiia.  con B neto 0 de aquellas  economico-financiera par ener mayor.
Dafosde 1985y 1986, con B0, Los datos medios e la empresa, + Capaidad de
para cada agrupacion autofinanciacidn |/ Valor
s0m los casas empleados d fa produccidn.
n ¢l andlisis, + Resrvas | Capital sacial.
¥ par tener menor;
» Ketivo fijo | Recursos
permanentes.
» Gastos financleros | Vakor
e fa produceidn.
Femindez Muesira de 81 empresas  Alla rentab.- empresas con  Ratios definidores |.as empresas mas
Samcher gfal  cotiradas enlo Bolsade  rentab, econdmica supenor  de la posicion rentables se caracterizan
(1996) Madrid. Datos de 1980, entpunoalomedia economico-financiera PO lener mayores
1991 y 1992, tle 5u sector, dle fa empresa, +Ventas | Actrvo fotal neto.
Baja rentah.; empresas + Recursos generados [
infieriores en 1 punto Deuda.
# la media’ Y por taner menores:
+ (astos financieros |
Deuda.
Gonedler Pérsr ~ Base de datos da fa Central Alta rentab.: empresas con  Factores resullantes Las empresas mis rentables
{19961 e Balances de rentab, de bos capitales de aplicar el méfodode 5@ caracderaan por:
la Universidad de propios postive. axtraceidn de componentes  « Tener mayores valores
la Laguna’, Datos Baja rentab.: emoresas con  principales a una bateria  para los factores:
e 1991 y 1992, rentab. de los capitales  de ratios financieros, + Efecto impositivo.
propios negativa o mla. + Margenes beneficiarios.
+Rotacion de actives,
Weir (1996} Encuesta y estados Alta rentabilidad; empresas  Variables indicativas Las emmpresas mas reniables
financieros de empresas  cuya ratio de B° andes imp.  de la forma organizativa,  se caracterizan por:
biténicas de gran tamanio.  sabre recursos relacion de agencea + Tener menos consejeros
Periodo 1990-1982. permanentes exceds  ulfimas reorganizaiones 10 ejeculivos,
la media dal sector’ electuadss. + Separar los procesos de
E resto de empresas pesfion y control de las
farman el atro grupa. datisiones.
* No haber efectuada

4] Posteriormente se rapite el andlisis considerando como limites +2 y +4 puntos, respacti-

vamente,

(5) Esta base recoge todas las cuentas depositadas en el Registro Mercantil de Santa Cruz

de Tenearife.

(6} Posteriormente se repite el andlisis considerando como de alta rentabilidad las empre-

sas cuya ratio excedia dos y tres veces respectivamente la media sectorial.
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Debe indicarse que no es posible la comparacion entre los resultados de
los estudios esparioles y extranjeros debido a que en los primeros se con-
sideran solamente datos incluidos en la informacién financiera elaborada
por las empresas, mientras que los realizados en el extranjero incluyen un
mas amplio rango de variables, principalmente organizativas y relativas al
entorno, pues fueron realizados en su mayor parte a través de encuestas.

En cuanto a los resultados alcanzados por los trabajos espafioles, son
marcadamente dispares unos de otros, y ello es debido principalmente a
las diferentes caracteristicas de los datos de partida, pues:

- En el estudio de Gonzélez Pérez se consideran empresas mayoritaria-
mente de pequena dimension y pertenecientes a una sola provincia, mientras
que en el resto se incluyen grandes empresas de todo el territorio nacional.

- En segundo lugar, también tiene influencia en la disparidad de los
resultados el momento temporal a que viene referida la informacion de
partida, pues ciertos autores (Arraiza Anton y Lafuente Félez; Fernandez
Alvarez y Garcia Olalla) emplean datos referidos a la primera mitad de los
anos ochenta, mientras que el resto (Fernandez Sanchez, Montes Pedn y
Vazquez Ordas; Gonzalez Alvarez) utilizan informacién relativa al inicio de
la década de los noventa, cuando ya se habian puesto de manifiesto las
transformaciones gue la incorporacion de Espafna a la Comunidad Econo-
mica Europea (hoy Unidn Europea) causo en los mercados y en general
en la estructura de la economia nacional.

- Por dltimo, las distintas técnicas de seleccion de grupos también son
causa de disparidades en los resultados, pues en el estudio de Fernandez
Sanchez, Montes Pedn y Vézquez Ordas los grupos vienen definidos en
funcién de la rentabilidad economica, mientras que en el resto la variable
objetivo es la rentabilidad financiera. Asimismo, en el estudio de Fernan-
dez Alvarez y Garcia Olalla los casos objeto de estudio son agrupaciones
de empresas, mientras que en los demas trabajos cada caso es una
empresa en concreto.

La conclusion que se extrae de todo lo anterior es que es necesaria la
validacion yfo recalculo de los modelos antes de proceder a su extrapola-
cion a un ambito geografico y temporal distinto de aquel que se utilizo
para su estimacion. Por ello se hace procedente la realizacion de un anéa-
lisis empirico como el que se desarrolla en los siguientes epigrafes.

3. METODOLOGIA DE ANALISIS

Como se ha comentado anteriormente, el objetivo principal de esta
investigacion es determinar las caracteristicas que mejor diferencian a las
empresas mas y menos rentables dentro de cada uno de los sectores de
actividad que conforman la economia asturiana. Para ello, primeramente
habran de obtenerse unos datos que constituyan la muestra analizable y
proceder a la identificacion de los grupos de empresas mas y menos ren-
tables. Con estos datos se calcularan las variables que definen la caracte-
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rizacion econémico-financiera de las empresas estudiadas, y por ultimo
habra de aplicarse una técnica de analisis que determine las variables
mas relevantes a la hora de clasificar a una empresa dentro de los grupos
de alta o baja rentabilidad, respectivamente. Todo ello es objeto de
comentario en los siguientes apartados.

3.1. Datos de partida

Para la realizacion de este estudio se ha utilizado la base de datos for-
mada por las cuentas anuales depositadas en el Registro Mercantil de
Asturias correspondientes al ejercicio 1995'. La primera operacion efec-
tuada sobre la base consistié en la eliminacidn de aquellas empresas que,
bien por no haber desarrollado unos niveles minimos de actividad, bien
por presentar sus cuentas incorrecciones, no se consideraron aptas para
un estudio que pretenda captar de forma fidedigna las caracteristicas de
cada sector de actividad. Aunque en el proyecto de investigacion antes
comentado ya se realizaba una depuracion para eliminar las cuentas con
deficiencias mas graves?, en este trabajo, al emplearse técnicas mas com-
plejas, y no simples agregados estadisticos, se aplicaron unos filtros mas
fuertes, mediante los cuales se eliminaron:

- Aquellas empresas que permanecieron inactivas durante 1995 o para
las cuales éste era su primer afo de actividad. A los efectos de este tra-
bajo se asume que una empresa permanece inactiva en un ejercicio cuan-
do su cifra de negocios en el mismo es igual a cero.

- Empresas que omitieron los datos que sobre el inmovilizado han de
consignarse en la memoria de las cuentas anuales o la informacion sobre
el personal que ha de incluirse en la hoja previa de depdsito de cuentas
en el Registro Mercantil.

- Empresas con cero trabajadores. La razon de su exclusion se debe a
que para ellas es imposible calcular determinados ratios que incorporan
en el denominador conceptos relacionados con el personal, como por
ejemplo las ventas medias por empleado o el inmovilizado por empleado,
que son muy importantes para lograr una adecuada caracterizacion de |a
estructura economico-financiera de una empresa.

Una vez efectuada esta depuracion, el segundo paso consistié en el
reparto de las empresas que constituyen la muestra seleccionada entre

{7) La recopilacion de la informacién se ha producido en el marco del proyecto de investi-
gacidn “Analisis econdmico y financiero de las empresas de Asturias por sectores da
actividad 1994-1995", cofinanciado por la Universidad de Oviedo y la Fundacidn para el
Fomento en Asturias de la Investigacion Cientifica Aplicada y la Tecnologia (FICYT). Este
trabajo ha tenido continuacion en el proyecto "Analisis econdmice y financiero de las
ampresas de Asturias por sectores de actividad 1995-1996" cuyos datos no han sido uti-
lizades por incluir solamente una muestra de |las empresas depositantes en el Registro
Mercantil, muestra que se antendid insuficiente para aplicar con garantias de validez las
técnicas inferenciales que més adelante se proponen. Las cuentas depositadas corres-

ondiantes a sjercicios posteriores a 1996 no han sido, hasta el momento, objeto de ana-
isis en &l marco de ningun proyecto de investigacion.

{8) Los detalles de esa depuracion puaden ser vistos en Lopez Diaz (1997, 2000a y 2000b).
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los diferentes sectores de actividad a analizar. Como desglose sectorial se
escogid el proporcionado por el primer nivel de desagregacion de la
vigente Clasificacion Nacional de Actividades Economicas (CNAE-93),
pues es lo suficientemente desagregado como para que |os sectores con-
siderados sean relativamente homogéneos y, al mismo tiempo, en la
mayoria de ellos se incluye el suficiente nimero de empresas como para
permitir la realizacion del analisis.

Es necesario comentar, no obstante, que algunos de los sectores de
esta nomenclatura fueron descartados, bien porque sus actividades son
desarrolladas por entidades no sometidas a la obligacion de depdsito de
cuentas en el Registro Mercantil (caso de la Administracion Publica, Defen-
sa y Seguridad Social obligatoria; Hogares que emplean personal domés-
ticoy Organismaos extraterritoriales), bien por las peculiares caracteristicas
que presentan sus estados financieros (caso del sector Intermediacion
financiera), o bien por el escaso nimero de sociedades que superaron los
filtros aplicados (caso de los sectores Agricultura, ganaderia, caza y silvi-
cultura; Pesca; Produccion y distribucion de energia electrica, gas y agua;
Educacidn, y Actividades Sanitarias y Veterinarias. Servicios Sociales).

Una vez realizado este segundo paso del proceso de seleccion de la
muestra, la codificacién final de los sectores, asi como el numero de
empresas aceptadas y rechazadas en los filtros puede verse en el cuadro 2.

Cuadro 2
RESULTADOS DE LA DEPURACION®

Total de Eliminadas

Sector empresas  en los filtros  Muestra
Industria extractiva 86 51 35
Industria manufacturera 1.214 672 542
Construccion 1.499 1.020 479

Comercio; reparacion de vehiculos de motor,
motocicletas y ciclomotores y articulos personales

de uso doméstico 2.744 1,605 1.139
Hosteleria 588 37 211
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 606 356 250
Actividades inmobiliarias y de alquiler;

servicios empresariales 1.815 1.419 396
Educacion 13 T4 39
Actividades sanitarias y veterinarias, servicios sociales 125 92 33
Otras actividades sociales y de servicios prestados

a la comunidad; servicios personales 416 270 146
TOTAL 9.269 5.999 3.270

{9) El detalle de las empresas rechazadas en cada uno de los filtros particulares aplicados
puede verse an el trabajo de De Andrés Sudrez (1998).
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3.2. Variables utilizadas

Una vez obtenida la muestra de empresas a analizar, la siguiente
etapa consistio en definir los indicadores objeto de estudio, los cuales
san, por un lado, la variable formalmente dependiente mediante la cual
se mide el fenémeno objeto de estudio, que en este caso concreto es la
pertenencia de cada empresa al tramo de alta o baja rentabilidad de su
sector, y por el otro las variables formalmente independientes, que
seran aquellas que definen la situacién econdmico-financiera de cada
empresa'’,

3.2.1. Variable formalmente dependiente

Como variable formalmente dependiente se definié un indicador
dicotémico que toma el valor 0 si la empresa pertenece al tramo de baja
rentabilidad de su sector y 1 si pertenece al tramo de alta rentabilidad.
Para medir la rentabilidad se ha utilizado el ratio Rentabilidad economi-
ca del activo, que es el cociente entre el Resultado de la explotacion,
magnitud obtenida de la Cuenta de Pérdidas y Ganancias, y el Activo
fotal neto medio, que es la cifra media de inversion en activo habida
durante el afio objeto de estudio (1995), y calculada como la media del
total activo de los balances de 1994 y 1995, Si bien puede argumentarse
que existen otros indicadores mas adecuados para medir la eficacia
alcanzada en la gestion de una empresa, debe tenerse en cuenta que la
mavyor parte de las empresas que aqui se consideran formulan estados
contables abreviados, por lo que no es posible calcular magnitudes tales
como los Recursos generados por la explotacion o los Flujos de tesore-
ria operativos.

La seleccion de los grupos de alta y baja rentabilidad se realizé a tra-
vés del descarte del segundo y tercer cuartiles en la variable Rentabilidad
econdmica del activo, de tal manera que el grupo de alta rentabilidad, en
cada sector, esta formado por el 25% de empresas mas rentables y el
tramo de baja rentabilidad por el 25% de empresas con menor rentabili-
dad. Este procedimiento, aunque tiene el inconveniente de que implica
prescindir de la mitad de la muestra, permite identificar mas claramente
los patrones caracteristicos de la alta y de la baja rentabilidad, los cuales
aparecen a traveés del contraste entre las “mejores” y las “peores” empre-
sas. En el cuadro 3 aparecen indicados los principales aspectos del pro-
ceso de seleccion de grupos.

Como se puede comprobar, para todos los sectores se observan dife-
renciales de rentabilidad apreciables entre los dos grupos definidos para
el analisis.

(10} Se amplean los términos "formalmente dependiente” y “formalmante independiantas”
porgue, como se indico anterlormente, con la informacion disponible es imposible infe-
rir la direccidn de la relacién de causalidad entre cada par de variables.
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Cuadro 3
RESULTADO DE LA SELECCION DE LOS GRUPOS
DE ALTA Y BAJA RENTABILIDAD

Baja rentakilldad Alta rentabilidad

N de Con rentab. N* de Con rentab.
Sector empresas  inferioral...  empresas  superioral...
Industria extractiva 9 - 1.45% 9 + 14.08%
Industria manufacturera 136 - 2.39% 136 +12.23%
Construccion 120 - 0.65% 120 +13.30%
Comercio; reparacion de vehiculos de motor,
motocicletas y ciclomotores y articulos
personales de uso deméstico 283 - 1.50% 283 +10.23%
Hosteleria 53 - 2.90% 53 +12.32%
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 63 - 1.02% 63 + 15.03%
Actividades inmobiliarias y de alquiler;
servicios empresariales 93 - 0.26% 99 + 16.66%
Educacion 10 +0.14% 10 +17.91%
Actividades sanitarias y veterinarias,
servicios sociales 8 + 4.06% 8 +25.41%
Otras actividades sociales y de servicios
prestados a la comunidad; servicios personales 37 - 15.81% 37 + 18.80%

3.2.2, Variables formalmente independientes

Como variables formalmente independientes se definié una bateria
de indicadores definitorios de los principales aspectos de la posicion
econdmica y financiera de la empresa, los cuales se muestran en el
cuadro 4,

Para la seleccion de estos indicadores se partid de los 47 ratios defini-
dos en el proyecto ya mencionado Andlisis econémico y financiero de las
empresas de Asturias por sectores de actividad 1994-1995, los cuales apa-
recen explicados en Lopez Diaz (1997)"". De estos indicadores se elimina-
ron aquellos relacionados a priori con la rentabilidad, puesto que para
ellos no es necesario aplicar ninguna técnica para establecer esta rela-
cion, y ademas su inclusion seria perjudicial pues podria oscurecer el
poder clasificador de otras variables cuya relacion con la rentabilidad no
es tan clara a priori. Asimismo, se han anadido dos indicadores del tama-
no, el nimero medio de empleados y la inversion en activo, a fin de deter-
minar el efecto de este factor sobre la rentabilidad.

{11) Tal y como puso dea manifiesto el estudio realizado en el marco del proyecto de andlisis de
las cuentas del Registro Mercantil, estos 47 ratios son suficientes para reflejar adecuada-
mente la mayor parte de la informacidn contenida en unas cuentas anuales abreviadas.
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Cuadro 4
VARIABLES FORMALMENTE INDEPENDIENTES
Cadigo Mombre Definicion
Vo1 Empleo Numero medio de empleados en el ejercicio
Vo2 Activo Total activo medio
Vi3 Tasa de crecimiento de ins - Cif
la cifra de negocios Cifra de neg. aho anterior
Vo4 Ventas medias por empleado i i
Empleo total
V05 Autonomia financiera i
Recursos propios
Vg Calidad de la deuda Pasi .'
Recursos ajenos lotales
Vo7 Cobertura del inmovilizado ivo fij
Recursos permanentes
V08 Intensidad de utilizacidn del capital fijo Activo fijo neto
Activo neto total
i Indice da rotacion del capital circulante n i |
Act, circulante - Pas, circulante
V10 Relacion capital fijo - trabajo i ri
Empleo total
V1 Tasa de envejecimiento del inmovilizada L8
Inmov. material @ inmat. bruto
V12 Tasa media de amortizacion del ejercicio ' i i
Inmov. material & inmat. bruto
Vi3 Inversidn en inmovilizado ' il
Inmovilizada bruto+Prov. inmovilizado
Vi4 Desinversion en inmovilizado Bajas de inmovilizado
Inmovilizado bruto+Prow. inmovilizado
V15 Ratio de endeudamianto Activo total
Recursos ajenos totales
V16 Indice de liquidez a corto plazo iv0 Ci
Pasivo circulante
V7 Prueba acida - Exi i
Pasivo circulante
V18 Indice de liquidez a muy corto plazo isponi i
Pasivo circulante
V19 Tasa da interds aparente inanci
Recursos ajenos totales
Va0 Variacion porcentual dal empleo - fi
Empleo total ano anterior
v Inestabilidad del empleo I i
Empleo total
Va2 Coste medio de personal i
Empleo total
V23 Periodo medio de almacén Existencias
Consumos de explotacion/365
Va4 Periodo medio de pago Pasivo circulante
a praveedores y acreedores (Cons, explot.+Ot.gastos explot.)365
Va5 Periodo medio de cobro

de clientes y deudores

Deudores
Importe neto de la cifra de neg./365
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En la definicidn de todas estas variables, los conceptos que represen-
tan variables flujo (por ejemplo, los consumos de explotacion o el impor-
te neto de la cifra de negocios) son los del afio 1995, mientras que aque-
llos que son variables fondo (total activo, pasivo circulante, deudores,
etc.) vienen referidos a su estado medio para el ano 1995, es decir la
media de los balances de 1994 y 1995. De este procedimiento de actua-
cion se exceptuaron las variables fondo que hacen referencia al personal
(Empleo fijo, Empleo no fijo, Empleo total), puesto que éstas ya indican
un valor medio a lo largo del ejercicio a que se refieren las cuentas anua-
les. Tampoco se aplicé al denominador de V11, V12, V13 y V14, pues por
su propia naturaleza resulta mas adecuado emplear exclusivamente los
datos al final del ejercicio 1995.

3.3. Técnica de andlisis

El problema a resolver, es decir, averiguar cuales son las variables con
mayor poder para determinar la inclusion de cada empresa en una cate-
goria de entre una serie de ellas posibles (en este caso los grupos de alta
y baja rentabilidad), se ha abordado tradicionalmente mediante diversas
técnicas estadisticas, como el analisis discriminante, la regresion logistica
o el modelo probit, que suponen la asignacion de los individuos a los gru-
pos a través de la insercion de una o varias hipersuperficies en el espacio
multidimensional delimitado por las variables formalmente explicativas.

Bajo este enfoque se han realizado estudios capitales en el campo del
Analisis Contable, como los trabajos clasicos de prediccion del fracaso
empresarial (Altman (1968), Edmister (1972), Deakin (1972}, Blum (1974),
Sinkey (1975), Altman et al. (1977), Martin (1977) y Ohlson (1980)) o sobre
la calificacién de valores de renta fija (Pinches y Mingo (1973 y 1975}, Alt-
man y Katz (1976) y Copeland y Ingram (1982)). En todos estos modelos,
la importancia de cada variable para determinar la pertenencia a los gru-
pos considerados viene indicada por el/los coeficiente/s asociados en la/s
ecuacion/es que definen la/s hipersuperficie/s, los cuales no siempre son
de facil interpretacion.

En los tltimos anos, sin embargo, ha tomado fuerza un enfoque alter-
nativo, que es el que se emplea en esta investigacion, consistente en efec-
tuar la asignacion de las empresas a los grupos no a través de la separa-
cion a través de funciones definitorias de superficies, sino mediante la
particion del espacio de las variables explicativas en regiones hiperrec-
tangulares mediante una serie de reglas clasificadoras o reglas de pro-
duccion que genéricamente tomaréan la siguiente forma:

Si <variable-a> € (a,a,) y <variable-b> € (b,b,) y ...
entonces clasificar como grupo <x>

En los trabajos que emplean esta aproximacion al problema de la cla-
sificacion de empresas, la inferencia de las reglas, que tambien pueden
representarse graficamente mediante un drbol de decision, se realiza apli-
cando técnicas de Inteligencia Artificial. Son destacables, como aplicacio-
nes de sistemas inductores inteligentes al campo del Analisis Contable,
los estudios de Braun y Chandler (1987), Messier y Hansen (1988), Liang
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et al, (1992), McKee (1995 v 1998) y Bonson Ponte et al. (1996), que emple-
an diferentes técnicas de inferencia de reglas y arboles clasificadores.

En esta investigacion se ha optado para tal proposito por la aplicacion
del algoritmo de particion C4.5, que es la version méas conocida de los
diferentes sisteras construidos por J.R. Quinlan, y en el cual la determi-
nacion de las variables a incluir en cada regla y de los valores de particion
se realiza a través de la optimizacion de una medida basada en la canti-
dad de informacién o entropia®®. La seleccién de esta técnica en concreto
se debe a los buenos resultados que ha producido su aplicacion en un tra-
bajo preliminar llevado a cabo por Lépez Diaz et al. (1998).

4, RESULTADOS

A continuacion se ofrecen los resultados de la aplicacion del analisis
anteriormente descrito a cada uno de los sectores de actividad definidos.
El output del algoritmo se representa en un cuadro donde para cada regla
se muestra el nimero de empresas que clasifica y los errores de asigna-
cion habidos. Téngase presente que el nimero de orden indicado al prin-
cipio de cada fila indica la jerarquia de aplicacion de las reglas. Esto sig-
nifica que el sistema, al clasificar una empresa, comprueba si se cumplen
las condiciones de la regla 1, y solo si el resultado es negativo se pasa a
la verificacion de la regla 2, y asi sucesivamente. Al final de cada cuadro
se indica una clasificacion por defecto, a la cual se asignan todas las
empresas que no encajan en ninguna regla.

4. 1. Industria extractiva

En el cuadro 5 se muestra el conjunto de reglas clasificadoras obteni-
do al aplicar el algoritmo C4.5 a las empresas de la muestra pertene-
cientes a la industria extractiva.

Cuadro 5
INDUSTRIA EXTRACTIVA
Ord, Descripcidn™ Usada Errores

1 Si V04>9618.88 entonces clasificar 8 veces 0
como de alta rentabilidad

2 Si V04<=9618.88 entonces clasificar 10 veces 1
como de baja rentabilidad

Clasificacion por defecto = baja rentabilidad 0 veces 0

(12) La explicacion completa del mecanismo de inferencia, asi como el listado del cadigo
fuente del programa, escrito en lenguaje C, pueden ser vistos en Quinlan {1993).

(13) Los datos de Y04 vienen expresados en miles de pesetas.
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Se comprueba que la clasificacion se realiza utilizando dnica vy
exclusivamente las ventas medias por empleado y, en concreto, que
es necesario vender aproximadamente 9 millones y medio de pesetas
por persona asalariada para situarse en el tramo de alta rentabilidad.
Se puede ver también que el sistema construido funciona razonable-
mente bien, pues solamente una empresa de las 18 estudiadas es cla-
sificada incorrectamente, lo que supone un 94,.5% de aciertos de cla-
sificacion.

4.2, Industria manufacturera

Al aplicar la metodologia de analisis anteriormente descrita a las
empresas mas y menos rentables de este sector se obtiene un conjunto
de reglas ciertamente complejo (10 reglas en total), que aparecen indi-
cadas en el cuadro 6. Esto refleja la heterogeneidad de la industria
manufacturera, integrada por diversas subramas con caracteristicas
diferenciadas.

Cuadro 6
INDUSTRIA MANUFACTURERA
Ord. Descripeion™ Usada Errores
1 Si V01<=30 y V04 <=3997.5 entonces 48 veces 1

clasificar como de baja rentabilidad

2 SiV0418320.7 y V18=<0.53 y V19=<0.15y 17 veces 0
V20=<-0.08 entonces clasificar como
de baja rentabilidad

3 5iV04=<7677.67 y V12-0.12 y V19=<0.15 17 veces 1
entonces clasificar como de baja rentabilidad

Si V03=<-0.18 y V19=<0.15 entonces 10 veces 1
clasificar como de baja rentabilidad

4

5 Si V04=<18320.7 y V10-4865.44 y V19=<0.15 13 veces 1
entonces clasificar como de baja rentabilidad

6

Si V04=5201 y V19=0.15 entonces clasificar 28 veces 0
como de alta rentabilidad
7 Si V02-6380 y V03>-0.18 y V04-3997.5
y V09>-19.86 y V10=<4030.07
V12=<0.12 y V17=0.45 y V1950.01 y V 0>-0.08
entonces clasificar como de alta rentabilidad 29 veces 2
8 Si V09=<-127.64 entonces clasificar B veces 0
como de alta rentabilidad
9 Si V04-3997.5 v V08=0.67 v V10=<4865.44 10 veces 0
y V12=<0.12 y V20>-0.08 entonces clasificar
como de alta rentabilidad
10 Si V03>-0.18 y V04>18320.7 entonces 25 veces 3
clasificar como de alta rentabilidad

Clasificacion por defecto = baja rentabilidad 67 veces 27

{14) Los datos de V02, V04 v V10 vienen expresados en miles de pesetas.
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Cada una de las reglas inferidas delimita un subconjunto de empresas
dentro de los grupos de alta o baja rentabilidad, o lo que es lo mismo,
cada regla indica una forma de alcanzar la alta o baja rentabilidad. En
cuanto al grupo de las empresas menos rentables, el sistema permite dis-
tinguir las siguientes subclases:

- Un conjunto de 47 empresas que se caracterizan por ser de tama-
no pequeno y tener unas ventas medias por empleado muy reducidas
(regla 1).

- 17 empresas de baja rentahilidad que, a pesar de que tienen unas
elevadas ventas por empleado presentan problemas de liquidez a corto
plazo, han reducido en el Gltimo ejercicio su personal al menos en un
{B% 'i.r' nzu:]p han de hacer frente a unos gastos financieros muy elevados
regla 2).

- Una agrupacion formada por 16 empresas del tramo de las menos
rentables que tienen unas ventas medias por empleado no excesivamen-
te elevadas, un coste de la financiacion ajena moderado y que amortizan
sus activos a una tasa superior al 12% anual (regla 3).

- 9 empresas que se caracterizan principalmente porque han experi-
mentado una drastica caida en el importe neto de su cifra de negocios
(regla 4).

- 12 empresas que tienen unas ventas por empleado entre moderadas
y bajas y que, ademas, presentan una alta intensidad en el empleo de
capital fijo, con relacion al personal contratado (regla 5).

Dentro de las empresas mas rentables, las reglas 6 a 10 permiten la
identificacion de los siguientes subconjuntos:

- 28 empresas con unas ventas por empleado entre moderadas y altas,
vy que han de hacer frente a un elevado coste de la financiacion ajena
(regla B).

- 37 empresas que se caracterizan fundamentalmente por no haber
experimentado en el gjercicio reducciones drasticas en su plantilla, tener
unas ventas por empleado altas o moderadas y ser poco intensivas en la
utilizacion de capital fijo (regla 7).

- 8 empresas cuyo rasgo mas destacado es que tienen capital circu-
lante negativo (regla 8).

- 10 empresas poco intensivas en capital fijo, con ventas por emplea-
do moderadas o altas, que amortizan sus activos a una tasa igual o infe-
rior al 12% anual y que no han reducido su plantilla en mas de un 8%
(regla 9).

- 25 empresas con unas ventas por empleado bastante elevadas
(regla 10).
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Por altimo, figuran 67 empresas que no encajan en ninguna de las
reglas anteriores, de ellas 27 son de alta rentabilidad y el resto de baja
rentabilidad. El sistema clasificador asi construido funciona razonable-
mente bien, pues el porcentaje total de aciertos o eficiencia clasificadora
alcanza un nivel del 86.8%.

4.3. Construccion

En el cuadro 7 se ofrece el conjunto de reglas resultantes obtenido a
partir de la aplicacion del algoritmo C4.5 a los datos de las empresas
constructoras pertenecientes a la muestra seleccionada.

Cuadro 7
CONSTRUCCION
Ord. Descripcian Usada Errores
1 Si V03=<-0.16 y V0B=>0.42 y V15=<3.88 y 31 veces 0

V21=<0.88 entonces clasificar
como de baja rentabilidad
2 Si V01=<13y V03 >-0.16 y V04=2085.06 y 42 veces 1
V04==7880 E V08>0.03 y V09=<9.9 y
V14=<0.39 y V25>3.73 entonces clasificar
como de baja rentabilidad

3 Si V01=<14.37 y V15=<0.76 entonces clasificar 15 veces 1
como de baja rentabilidad
4 Si V03=<-0.52 entonces clasificar 5 veces 0
como de baja rentabilidad
5 Si V03=<0.1 V09>12.26 E"u"19=~:ﬂ.1ﬁ entonces 8 veces 0
clasificar como de baja rentabilidad
6 Si V03>-0.16 y V1920.16 entonces clasificar 19 veces 0
como de alta rentabilidad
7 V01>13 y V03>-0.16 y V14=<0.39 entonces 23 veces 1
clasificar como de alta rentabilidad
8 Si V03>-0.16 y V047880 v V13>0.06 v 38 veces 4

V1550.76 y V22=<5440 entonces clasificar
como de alta rentabilidad

Clasificacion por defecto = alta rentabilidad 59 veces 16

Estas reglas, al igual que en el sector anterior, permiten identificar
una serie de subconjuntos en la muestra de empresas analizadas. Den-
tro del grupo formado por las empresas menos rentables es posible
identificar:

- 31 empresas que han experimentado una disminucion significativa
en su cifra de negocios, tienen una reducida proporcion de activos fijos en
relacién al total de activo, un apreciable nivel de endeudamiento y un por-
centaje de personal fijo superior al 12% (regla 1).

- 41 empresas caracterizadas por tener una dimension reducida, unas
ventas por empleado moderadas, no haber sufrido una caida brusca en su
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cifra de negocios, no haber realizado desinversiones de inmovilizado sig-
nificativas y poseer una rotacion del fondo de maniobra no muy elevada
(regla 2).

- 14 empresas pequenas cuyo rasgo fundamental es que se encuen-
tran muy endeudadas, lo cual indica la existencia de una situacion com-
petitiva desfavorable, que es la causa de que estén en el tramo de baja
rentabilidad (regla 3).

- 5 empresas que en el plazo de un afo han visto reducida su cifra de
negocios a la mitad o menos (regla 4).

- 8 empresas que han vendido menos que el ano anterior y que tienen
una rotacion del capital circulante elevada (regla 5). Para estas empresas,
la causa de la baja rentabilidad se encuentra en algun factor que no tiene
reflejo en los estados financieros.

En cuanto al grupo de empresas de alta rentabilidad, las reglas posi-
bilitan la identificacion de los siguientes subconjuntos:

- 19 empresas que no han sufrido reducciones drasticas en sus ventas
y que han de hacer frente a considerables gastos financieros (regla 6).

- 22 empreasas cuyos rasgos distintivos son poseer un numero de tra-
bajadores superior a 13, no haber experimentado reducciones fuertes en
sus ventas y no haber realizado grandes desinversiones en su inmoviliza-
do (regla 7).

- 34 empresas con unas elevadas ventas por empleado, las cuales
ademas no se han visto reducidas en una cuantia significativa con rela-
cion a las del ejercicio precedente, que han realizado algun tipo de inver-
sién en inmovilizado a lo largo del ejercicio, no estan endeudadas en
exceso y no han de hacer frente a unos gastos de personal muy grandes
(regla B).

Por ultimo, aparecen 59 empresas no caracterizadas por ninguna de
las anteriores reglas y de las cuales 16 son del grupo de baja rentabilidad.
Como cabria esperar a priori debido a su mayor homogeneidad interna en
términos de las actividades desarrolladas, en este sector la eficiencia cla-
sificadora del sistema es ciertamente elevada, alcanzando en total el
90.4%.

4.4. Comercio, reparacion de vehiculos de motor, motocicletas y ciclomo-
tores y articulos personales de uso doméstico.

En el cuadro 8 estan detalladas las reglas resultantes de la aplicacion
del algoritmo C4.5 a las empresas de este sector.
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Cuadro 8
COMERCIO, REPARACION DE VEHICULOS DE MOTOR,
MOTOCICLETAS Y CICLOMOTORES Y ARTICULOS
PERSONALES DE USO DOMESTICO

Crrd, Dascripcion Usada Errores

1 SiV04=<14512.4 y V13=<0.64 y V16-0.19 y 80 veces 1
V17=<0.56 y V19=<0.07 y V23>54.84 y
W24=<983.77 entonces clasificar como
de baja rentabilidad

2 Si V03=<-0.34 y V04=<7032.5 y V05=<1.56 13 veces 0
entonces clasificar como de baja rentabilidad
3 Si V03>-0.34 y V04=<8291.06 y V1552.23y 17 veces 0

V17=<3.11 y V19=<0.18 entonces clasificar
como de baja rentabilidad
4 Si V03=<-0.13 y V04>8291.06 y V15=<1.42 27 veces 1
y V24>40.53 entonces clasificar como
de baja rentabilidad

5 Si V05-34.96 y V18>-0.04 entonces clasificar 7 veces 0
como de baja rentabilidad

6 Si V04=<14512.4 y V08=<0.04 y V17=<0.56 12 veces 1
entonces clasificar como de baja rentabilidad

Si V02>3180 g V03>-0.34 y V04=<7694.44 v 20 veces 1
V08=<0.62 y V15=<1.96 v V17>0.56 y V19=<0.18
entonces clasificar como de baja rentabilidad
8 Si V02-8205.5 v V02=<422549 KIUDS}—[}.M y 36 veces 0
V04>14512.4 y V05=<34.96 v V07>-0.71 v
V11=<0.78 y V12=<0.14 y V17=<0.56 y V21>0.11
entonces clasificar como de alta rentabilidad
9 Si V03>-0.11 y V24=<40.53 entonces clasificar 33 veces 1
como de alta rentabilidad

10 Si V17=0.56 y V19=0.18 entonces clasificar 11 veces 0
como de alta rentabilidad

11 SiV03>-0.19 y V04>7694.44 y V0B=<062y 138 veces 25
V17=<3.11 entonces clasificar como
de alta rentabilidad

12 Si V03>-0.34 y V17>3.11 entonces clasificar 13 veces 3
como de alta rentabilidad

Clasificacion por defecto = baja rentabilidad 149 veces 77

]

Se observa que el sistema consta de un gran nimero de reglas, lo que
es un indicativo de la heterogeneidad en cuanto a la caracterizacion eco-
ndmico-financiera que presentan las empresas de este sector. A través del
examen de las siete primeras reglas identificamos los siguientes subcon-
juntos en el grupo de baja rentabilidad:

- 79 empresas caracterizadas por tener unas ventas medias por emplea-
do moderadas o bajas, escasa liquidez a corto plazo y un periodo de alma-
cenamiento de las mercaderias relativamente elevado (regla 1).
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- 13 empresas con escasas ventas por empleado y que ademés han
experimentado fuertes reducciones en su cifra de negocios en relacion
con el ejercicio precedente (regla 2).

- 17 empresas también con reducidas ventas por empleado pero que
no han experimentado fuertes reducciones en éstas, y que recurren en
muy escasa medida a la financiacion ajena (regla 3).

- 26 empresas con ventas por empleado moderadas o altas, pero que
estan bastante endeudadas y tardan por término medio mas de 40 dias en
pagar a sus proveedores y acreedores (regla 4).

_ -7 empresas cuyo rasgo fundamental es que se encuentran casi exclu-
sivamente financiadas con fondos ajenos, ya que las pérdidas acumula-
das han causado una reducciéon muy grande en la cifra de fondos propios
(regla 5).

- 11 empresas que apenas tienen activos fijos, su liquidez a corto plazo es
muy reducida y sus ventas por empleado son moderadas o bajas (regla 6).

- 19 empresas bastante endeudadas, con reducidas ventas por emplea-
do, y una estructura del activo en la que predomina el circulante (regla 7).

En las empresas mas rentables el algoritmo identifica los siguientes
subgrupos (reglas 8 a 12}:

- 36 empresas caracterizadas por tener unas altas ventas por emplea-
do, estar financiadas principalmente con fondos propios, tener una liqui-
dez a corto plazo no excesivamente elevada y amortizar sus activos a una
tasa igual o inferior al 14% anual (regla 8).

- 32 empresas cuyo rasgo mas caracteristico es que pagan a sus pro-
veedores antes de 40 dias (regla 9).

- 11 empresas que soportan unos elevados costes financieros y tienen
unos niveles de liquidez a corto plazo apreciables (regla 10).

- 113 empresas con unas ventas por empleado moderadas o elevadas
y que cuentan con una liquidez a corto plazo apreciable (regla 11).

- 10 empresas con muy altos niveles de liquidez a corto plazo (regla 12).

Ademads, aparecen 149 empresas no clasificadas por ninguna de las 12
reglas, de las cuales 77 pertenecen al grupo de alta rentabilidad. A dife-
rencia de los sectores anteriores, en este caso mas de la mitad de las
empresas asignadas a la categoria por defecto son del tramo de baja ren-
tabilidad, lo que es un indicio de que este grupo es mas heterogéneo, es
decir, que hay muy diversas razones por las cuales una empresa obtiene
pobres resultados en términos de rentabilidad econdmica del activo.

Por altimo, en lo que respecta a la eficiencia clasificadora, en este sec-
tor es algo mas baja que en los anteriores, pues el sistema sélo clasifica
correctamente el 80.6% de los casos.
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4.5, Hosteleria

El sistema clasificador construido para el sector de la hosteleria cons-
ta de las reglas que pueden verse en el cuadro 9.

Cuadro 9
HOSTELERIA
Ord. Descripcion Usada Errores
1 Si V01<=1 1‘} V09<=4.54 y V15<=2.63 42 veces 1
vy V17=0.01 y V23-8.85 enmnces clasificar

ccmu de baja rentabilidad
2 Si V09>4.54 y V15>2.63 entonces clasificar 8 veces 0
como de alta rentabilidad

3 5i V09>4.54 y V11<=0.66 entonces clasificar 36 veces 4
como de alta rentabilidad

4 5i V01=11 y V09<=4.54 entonces clasificar 5 veces 0
como de alta rentabilidad
Clasificacion por defecto = baja rentabilidad 15 veces 7

A la vista de estas reglas es posible identificar las siguientes agrupa-
ciones dentro de los tramos de alta y baja rentabilidad:

- 41 empresas de baja rentabilidad caracterizadas por un tamano
pequeno, reducida rotacion del capital circulante, no muy elevada garan-
tia del pago de deudas, liquidez a corto plazo positiva y duracion del ciclo
de explotacion elevada (regla 1).

- Un bloque de 8 empresas del grupo de las mas rentables que poseen
una alta rotacidn del capital circulante y una elevada garantia del pago de
deudas (regla 2).

- 32 empresas de alta rentabilidad que tienen una rotacién del capital
circulante alta y un inmovilizado relativamente nuevo (regla 3).

- B empresas grandes que alcanzan elevadas rentabilidades a pesar de
su reducida rotacion del circulante, pues lo hacen a través de mayores
margenes (regla 4).

- Por altimo, 15 empresas heterogéneas cuya alta o baja rentahilidad
se debe a factores que no se ven reflejados en las cuentas anuales, cons-
tatandose que el porcentaje de empresas asignadas a través de la clasifi-
cacion por defecto es sensiblemente inferior al de otros sectores, lo que
es sefal de una mayor homogeneidad interna tanto en el tramo de alta
como en el de baja rentabilidad.

Es necesario destacar que el sistema construido clasifica mejor a las
empresas menos rentables que a las mas rentables. Esto, unido al hecho
de que es necesario utilizar un mayor nimero de reglas para caracterizar
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al tramo de alta rentabilidad, permite llegar a la conclusion de que el
grupo de las mas rentables es menos homogéneo, pues existen diferen-
tes maneras de alcanzar una alta rentabilidad (reglas 2, 3 y 4), mientras
que las empresas poco rentables responden casi siempre al mismo
patron, el indicado por la regla 1.

En cuanto a la eficiencia clasificadora de las reglas producidas por el
algoritmo C4.5, el porcentaje de aciertos global asciende al 88.7%, que en
lineas generales puede considerarse como satisfactorio,

4.6. Transporte, almacenamiento y comunicaciones

En la aplicacion de la metodologia de anélisis propuesta se obtiene
para este sector el conjunto de reglas expresado en el cuadro 10.

Cuadro 10
TRANSPORTE, ALMACENAMIENTO Y COMUNICACIONES
Crd. Descripcion Usada Errores
1 SiV01=9 y V03>-0.16 y V17=0.37 entonces 18 veces 0
clasificar como de alta rentabilidad
2 Si V03>-0.16 y V07>-0.22 y V07=<2.63 y 26 veces 1

V19=0.10 entonces clasificar como
de alta rentabilidad

3 Si V03=<-0.16 entonces clasificar como 16 veces 0
de baja rentabilidad

4 Si V07<-0.22 entonces clasificar como 17 veces 1
de baja rentabilidad

3] Si V17=<0.37 entonces clasificar como 7 veces 1

de baja rentabilidad
Clasificacion por defecto = baja rentabilidad 42 veces 18

Del examen de estas reglas se infiere la existencia de dos subconjun-
tos dentro del grupo de empresas de alta rentabilidad:

- Uno, formado por 18 empresas, caracterizadas por no haber experi-
mentado reducciones importantes en su cifra de negocios en relacién al
ejercicio precedente, tener contratados a mas de 9 trabajadores y poseer,
por lo menos, un nivel minimo de liquidez a corto plazo medido a través
de la prueba acida (regla 1).

- Otro, con 25 empresas que tampoco han experimentado reducciones
significativas en su cifra de negocios y ademéas han de hacer frente a un
coste aparente de la financiacion ajena superior al 10% (regla 2).

~ En cuanto al tramo de empresas de baja rentabilidad, es posible dis-
tinguir dentro de él los siguientes subgrupos:

- 16 empresas que han experimentado una reduccion considerable en
su cifra de negocios en relacion al ejercicio anterior (regla 3).
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- Otras 16 empresas que arrastran de anos anteriores perdidas acu-
muladas muy importantes, que hacen que su cifra de recursos perma-
nentes haya caido por debajo de cero (regla 4).

- 6 empresas que se caracterizan por tener niveles reducidos de ligui-
dez a corto plazo (regla 5).

Por dltimo, figuran 42 empresas no clasificadas con ninguna de
estas 5 reglas, 24 de las cuales pertenecientes al grupo de baja renta-
bilidad, lo que indica que en este sector existe una considerable hete-
rogeneidad interna en cuanto a las caracteristicas economico-financie-
ras, tanto en el grupo de empresas de alta como en el de baja rentabi-
lidad, pues un porcentaje de empresas relativamente mayor que en
otros sectores es asignado a través de la clasificacion por defecto. En
cuanto a la eficiencia clasificadora, el porcentaje de aciertos global
alcanza el 83.3%, lo que ratifica la conclusion antes apuntada de que
este sector es menos homogéneo en cuanto a sus rasgos economicos
y financieros.

4.7. Actividades inmobiliarias, de alquiler y servicios empresariales

En el cuadro 11 se muestra el conjunto de reglas resultantes de la apli-
cacion de la metodologia de andlisis establecida a las empresas de la
muestra pertenecientes a este sector.

Cuadro 11
ACTIVIDADES INMOBILIARIAS, DE ALQUILER
Y SERVICIOS EMPRESARIALES

Ord. Descripcian Usada Errores

1 Si V02>1782.5 y V02<=320418 y V030 49 veces 1
y V04=4166.75 v V050,12 y V05=<5.998.85
entonces clasificar como de alta rentabilidad

2 Si V02=1782.5 y V03>-0.25 y V1350.83 8 veces 0
entonces clasificar como de alta rentabilidad
3 Si V0118 y V02<=320418 entonces clasificar 10 veces 0
como de alta rentabilidad
4 Si V03=<-0.25 entonces clasificar 34 veces 0
como de alta rentabilidad

5 Si V03=<-0.06 vy V21=<0.23 entonces clasificar 13 veces 2
como de baja rentabilidad

6 Si V02-320418 entonces clasificar 9 veces 1
como de baja rentabilidad

] Si V07=<-0.34 entonces clasificar 16 veces 2
como de baja rentabilidad

8 Si V02=<1782.5 entonces clasificar 7 veces 1

como de baja rentabilidad
Clasificacion por defecto = alta rentabilidad 53 veces 26
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Este sistema clasificador posibilita la identificacion de los siguientes
subconjuntos dentro del grupo de empresas de alta rentabilidad:

- 48 empresas que tienen unas ventas por empleado moderadas o
altas, las cuales ademas han crecido en relacién con el ejercicio prece-
dente (regla 1).

- 8 empresas cuyo rasgo mas caracteristico es haber hecho elevadas
inversiones en inmovilizado (regla 2).

- 10 empresas con mas de 18 empleados, pero un total de activo infe-
rior a 320 millones (regla 3).

En cuanto a las empresas de baja rentabilidad, las reglas 4 a 8 permi-
ten identificar dentro del mismo las siguientes agrupaciones:

- 34 empresas caracterizadas fundamentalmente por el importante
descenso que han experimentado en el importe de su cifra de negocios
en relacién con el ejercicio anterior (regla 4).

- 11 empresas con un descenso moderado en su cifra de negocios y
un porcentaje reducido de personal eventual (regla 5).

- 8 empresas con un total de activo superior a 320 millones de pesetas
(regla B).

- 13 empresas que presentan un déficit de financiacién permanente
con relacion a lo que deberian tener dada su inversion en activos fijos
(regla 7).

- 6 empresas que tienen una inversion muy reducida en activos, infe-
rior a 1.800.000 pesetas (regla 8).

Ademas, hay 53 empresas no clasificadas con ninguna de estas
reglas, 26 de ellas pertenecientes al grupo de baja rentabilidad. Ndtese
que el total de partidas de activo (V02) es relevante a efectos de definir
las reglas, de tal manera que las empresas muy grandes o muy peque-
fas en términos de esta variable pertenecen casi siempre al grupo de
baja rentabilidad. Por dltimo, comentar que la eficiencia del algoritmo
C4.5 alcanza en este sector un total del 83.3% de empresas correctamen-
te clasificadas.

4.8. Otras actividades sociales y de servicios prestados a la comunidad.
Servicios personales

En el ultimo de los sectores considerados las reglas clasificadoras pro-
ducto del analisis son las que se indican en el cuadro 12,
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Cuadro 12
OTRAS ACTIVIDADES SOCIALES Y DE SERVICIOS
PRESTADOS A LA COMUNIDAD. SERVICIOS PERSONALES

Ord. Descripeian Usada Errores

Si V04 <=5074.4 y V11<=0.62 y V16<=1.49 33 veces 1
entonces clasificar como de baja rentabilidad

—_

2 Si V02-2265 y V16>1.49 entonces clasificar 16 veces 0
como de alta rentabilidad

3 Si V04=5074.4 entonces clasificar 18 veces 1
como de alta rentabilidad

4 Si V11=0.52 entonces clasificar 2 veces 0
como de alta rentabilidad

Clasificacion por defecto = baja rentabilidad 5 veces 1

Del examen de la informacion contenida en este cuadro se deduce que
las empresas del grupo de las menos rentables se caracterizan por un
ratio de liquidez a corto plazo inferior a 1.5, unas ventas por empleado
inferiores a 5 millones de pesetas y por tener su inmovilizado amortizado
en menos del 50% de su coste historico.

Las empresas mas rentables, en cambio, son aquellas que se encuen-
tran en alguna de las tres siguientes circunstancias:

- Tienen conjuntamente altos niveles de liquidez a corto plazo y un
total de activo no muy reducido.

- Alcanzan unas elevadas ventas por empleado.
- Tienen su inmovilizado amortizado en méas de un 50%.

Este conjunto de reglas también confirma que el grupo formado por
las empresas menos rentables es mas homogéneo que el de alta rentabi-
lidad, pues para describir al primero solamente es necesaria una regla,
frente a las tres que hacen falta para caracterizar al de las empresas mas
rentables. Por lo que respecta a la eficiencia clasificadora, mencionar que
el porcentaje de aciertos de clasificacion es del 96%, que en lineas gene-
rales se puede considerar como bastante elevado.

5. RESUMEN ¥ CONCLUSIONES

En el presente trabajo se ha pretendido determinar cuales son las
caracteristicas econdmico-financieras que mejor diferencian a las empre-
sas mas rentables de las menos rentables, dentro de cada sector de acti-
vidad. Para ello se ha recurrido a una técnica procedente del campo de la
Inteligencia Artificial, el algoritmo C4.5, cuyo output es facilmente inter-
pretable por cualquiera aunque no se tengan conocimientos especificos
de analisis matematico, pues solamente consiste de una serie de reglas
de clasificacion.
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Los resultados obtenidos apuntan, como aspecto mas destacable
que las variables que figuran en las reglas clasificadoras son diferentes
para cada uno de los sectores de actividad analizados. En el cuadro 13
se muestra un resumen de los indicadores relevantes en cada rama de
actividad.

Cuadro 13
VARIABLES CLASIFICADORAS PARA CADA UNO
DE LOS SECTORES

SECTOR
Var. I. extrac, | manuf. Construc. Comercio Hosteler. Transp. Inmobil. Ot Serv.
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Puede observarse que el tamano es un factor relevante a la hora de
determinar el nivel de rentabilidad, pues en 7 de los 8B sectores conside-
rados aparece alguna medida de la dimension de la empresa (nimero de
trabajadores o total activo). Sin embargo, el sentido de la influencia
depende tanto del sector en concreto como de la interaccidon con otras
dimensiones de la situacion economico-financiera, asi que no se puede
aseverar con caracter general que las empresas mas rentables sean las
mayores o viceversa, sino que mas bien la evidencia apunta a que en cada
rama de actividad existe un tamano dptimo que es el que posibilita la
obtencion de una alta rentabilidad.

Como cabria esperar a priori, las ventas medias por empleado y la
tasa de crecimiento de la cifra de negocios también son variables fuerte-
mente relacionadas con la alta rentabilidad, pues aparecen en 6 y 5 sec-
tores respectivamente, Para estas dos variables concretas si que se puede
afirmar que son causa directa de los aumentos o disminuciones en el
nivel de rentabilidad, pues son reflejo de la posicién competitiva de la
empresa en el mercado.

Asimismo tienen importante presencia los ratios de liquidez (V16, V17
v V18), siempre en el sentido de que las empresas mas rentables son las
mas liquidas a corto plazo. En 5 de los 8 sectores estudiados aparece por
lo menos alguna de las medidas de liquidez. De los tres coeficientes pro-
puestos, la prueba dcida (V17) es el que mayor poder clasificador presen-
ta, lo que constituye una ratificacion en el terreno empirico del importan-
te papel que la literatura sobre Analisis Contable ha asignado tradicional-
mente a este ratio.

Los indicadores relacionados con el empleo (V20, V21 y V22) también
se muestran como significativos para la clasificacion, apareciendo en 4
ramas de actividad. De entre las variables definidas, el coeficiente de ines-
tabilidad del empleo (V21) es el mas relevante, en el sentido de que se
observa una tendencia a que las empresas rentables tengan un mavyor
porcentaje de trabajadores eventuales, presentando las otras dos varia-
bles una menor capacidad discriminatoria.’

El resto de indicadores aparece de forma esporadica o nula en las
reglas de clasificacion inferidas. Es destacable la escasa presencia de los
periodos medios de maduracion (V23, V24 y V25), variables que a priori
podria entenderse como altamente relacionadas con la mayor o menor
eficacia de la gestion empresarial, y por consiguiente, del nivel de renta-
bilidad alcanzado. No es posible dar una explicacion de este hecho sin
tener conocimientos especificos de cada rama de actividad, por lo que
esta cuestion se configura como una de las mas interesantes por lo que
se refiere a posibles investigaciones futuras.

{156} No ohstante, la aplicacidn de otro tipo de técnicas sobre la misma base empleada para
la presente investigacion sugiere que el coste medio de personal (V22) es un factor
detarminante para el logro de una alta rentabilidad, en el sentido de gue las empresas
més rentables presantan costes salariales mas bajos. Para mas detalles ver De Andrés

Sudarez (1998),
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En lo que se refiere a la configuracion de las reglas en cada sector,
merece la pena resaltar que en la mayoria de ellos tanto el grupo de
empresas mas rentables como el formado por las menos rentables se
caracterizan por una alta heterogeneidad interna, lo cual es un indicativo
de que no existe un tnico patron de empresa exitosa, una (nica manera
de llegar a una alta rentabilidad, ni tampoco una (nica causa que motive
la caida en el tramo de baja rentabilidad.

Tampoco debe de pasar inadvertido el hecho de que la técnica utiliza-
da en este trabajo, basada en la realizacion de particiones sucesivas,
alcanza unos porcentajes de clasificacion muy elevados en la mayoria de
los sectores, lo que hace que este tipo de sisternas deba de ser conside-
rado como una alternativa a los procedimientos estadisticos tradicionales
basados en la separacion a traves de hipersuperficies.

Ademas, debe destacarse que al comparar los resultados del presen-
te analisis con los de los trabajos anteriores sobre el mismo tema, que se
resenaron en el segundo epigrafe, se hace patente la existencia de consi-
derables diferencias. Ello se debe tanto a las empresas que se analizaron,
pues en este estudio la base de datos de partida esta formada principal-
mente por PYMES, mientras que la mayoria de los trabajos efectuados
hasta la fecha se realizaron a partir de datos de empresas de gran tama-
no, como a las variables de partida, ya que las limitaciones de la infor-
macion depositada en el Registro Mercantil y el deseo de eliminar del
estudio las variables que ya se sabia a priori relacionadas con la rentabi-
lidad han provocado que el conjunto de posibles indicadores relevantes
sea sensiblemente diferente al de otros trabajos.

Asimismo, debe comentarse que seria interesante la repeticion del
estudio con datos mas recientes, lo cual serd posible si en el futuro se
vuelve a desarrollar un proyecto en el que se recopilen en una base de
datos la informacion procedente de todas las cuentas depositadas en el
Registro Mercantil. Ello permitird el contraste de los resultados alcanza-
dos y también la determinacion de la estabilidad de los patrones econd-
mico-financieros en relacién con la rentabilidad.

Para finalizar, se hace pertinente recalcar una vez méas que en el pre-
sente estudio se ha resistido la tentacién de realizar un analisis causal de
la relacion de cada variable con el nivel de rentabilidad, pues tanto la
diversidad de ramas de actividad consideradas como la limitacidon de la
informacion disponible asi lo aconsejan,

Por tanto, los resultados de la investigacion efectuada deben ser
entendidos como una base de informacion a partir de la cual los conoce-
dores de la realidad concreta de cada sector puedan establecer los meca-
nismos, causas y circunstancias que llevan a determinadas empresas a
obtener las méximas rentabilidades del sector, y las que provocan que
otras se sitien en las posiciones de cola en lo que se refiere a este para-
metro, Desde estas paginas se emplaza a todos los posibles interesados
(estudiosos de cada una de las ramas de actividad de la economia astu-
riana, directivos y empresarios que pretendan que su empresa se aseme-
je a las mejores de su negocio, y gestores publicos encargados de pro-
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mover politicas que mejoren la competitividad del tejido empresarial
regional) a que hagan uso de la informacion aqui aportada, para que el
esfuerzo empleado en la presente investigacion no haya sido baldio.
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ABSTRACT

This research work sets which are the economic and finan-
cial characteristics that most distinguish between high pro-
fitability companies and low profitability ones, inside each
branch of activity that forms the economy of Asturias. For
that purpose we start from the information held in the
annual accounts of every company that deposits them in
the Mercantile Register of Asturias, and a decision rule infe-
rence technique is applied to the data of the base constitu-
ted this way. The main results indicate that, for each sector,
we can establish a set of financial ratios whose values are
strongly related with the profitability of the firm. Another
important conclusion is that size variables are relevant in
almost every branch of activity.

Key words: profitability, anual accounts, financial ratios, branches
of economic activity.
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