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RESUMEN .

En este trabajo contrastamos, desde un punto de vista empirico, la hipdtesis del condicionamiento empre-
sarial por razénde su actividad.

Tomando como referencia la informacidn relatwa a una muestra integrada por 3.511 sociedades mercan-
tiles andaluzas ubicadas en los sectores primario y comercio, y a través de la determinacion de indica-
dores estadisticos y de la aplicacion del andlisis cluster y discriminante, comprobaremos cémo las dife-
réncias en la situacion econdmico-financiera de las sociedades pertenecientes a distintos sectores de acti-
vidad responden a la sifple composicidn de la muestra, mcumplzendo In hipotesis de que el desarrollo de
actividades especificas condiciona sus caracteristicas.

Palabras clave: actividad, indicadores econdmico-financieros.

ABSTRACT —

In this paper we contrast, from an empirical point of view, the hypothesis of the enterprise agreement
‘because of its activiry.

Taking as reference the relative mfonnatzon to a sample integrated by 3.511 Andalusian companies loca-
ted in the primary and commercial sectors, and through the determination of statistical indicators and of
the application of the cluster and discriminant analysis, we will verify how the differences in the econo-
mic-financial situation of the companies pertaining to different sectors from activity respond 1o the simple
composition of the sample, and not to the development of specific activities conditions its characteristics.
Keywords: activity, economic-financial indicators. ‘
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1. INTRODUCCION

Asumiendo la hip6tesis de que la actividad desarrollada por una determinada
empresa condiciona sus caracteristicas econémico-financieras, resulta una préctica
comiin la interpretacién de la informacién contable previa ubicacién de la entidad en
el sector de actividad al que pertenece y mediante el establecimiento de comparaciones
con datos relativos a entidades integradas en el mismo agregado sectorial. Lo que nos
proponemos en este trabajo es comprobar si, en efecto, la actividad es un condicionan-
te de la situacién econdémico-financiera empresarial, de forma que, por el hecho de
desarrollar una determinada actividad, a las empresas se les deba suponer unas carac-
teristicas econSmico-financieras concretas. | '

Para contrastar la hipétesis de partida, esto es, el condicionamiento empresa-
rial por razén de su actividad, hemos estructurado nuestro estudio de la siguiente
forma. En primer lugar, realizamos un anélisis de la investigacion previa que nos per-
mite centrar el objetivo de nuestro trabajo. A continuacidn, realizamos una investi-
gacién empirica sobre la base de la informaci6n relativa a una muestra de sociedades
mercantiles andaluzas pertenecientes a los sectores primario y comercio. Dicha
investigacion consta de dos partes. En primer lugar, recurrimos a la determinacion de
estadfsticos bdsicos que nos permiten determinar la representatividad de los valores
medios de los indicadores econémico-financieros relativos a los agregados objeto de
andlisis. En segundo lugar, aplicamos técnicas de andlisis multivariante, concreta-
mente andlisis cluster y discriminante, para determinar si, en nuestra muestra, la acti-
vidad desarrollada por las sociedades condiciona sus caracteristicas econdémico-
financieras.

Entendemos que el interés de nuestro trabajo radica en la metodologia que apli-
camos v la conclusién que obtenemos, por cuanto nos apartamos de los resultados
derivados de investigaciones previas en las que, en general, y con mayor o menor rotun-
didad, se admite el impacto de la actividad desarrollada por las empresas sobre sus
caracteristicas econdmico-financieras.

2. ANALISIS DE ANTECEDENTES

En los dltimos afios se ha abordado la hipétesis del condicionamiento empresa-
rial por razdén de la actividad desde una perspectiva critica, habiéndose publicado
numerosos trabajos empiricos en los que, a través de la aplicacion de técnicas de and-
lisis concretas a muestras especificas, se aborda este tema con diversos enfoques y se
Hega a conclusiones no siempre coincidentes. En este sentido, y sin 4nimo de hacer una
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relacién exhaustiva de los mismos!, a continuacién destacamos algunos de los que,
desde nuestro punto de vista, resultan mds significativos. La seleccion de estos traba-
jos obedece a nuestro interés por poner de manifiesto la diversidad de enfoques vy la
heterogeneidad en las caracteristicas de los trabajos que versan sobre este tema.

Por lo que respecta a los trabajos realizados por autores extranjeros, destacamos
el estudio del profesor Schmalensee (1985) en el que, con el propdsito de explicar la
variabilidad de las tasas de rentabilidad, analiz6 un conjunto de unidades de negocio
pertenecientes a sectores manufactureros de Estados Unidos, llegando a la conclusién
de que los factores empresariales no eran significativos, y que el sector a que pertene-
cian las unidades explicaba mds que su cuota de participaciéa en el mercado.

Por su parte, Cubbin y Geroski (1987), en un estudio referido a empresas del
Reino Unido, concluyen que existe una gran heterogeneidad dentro de la mayoria de
los sectores y que las diférencias en los beneficios de las empresas se explican en una
escasa proporcién en términos de variables sectoriales. En el mismo sentido, Cool y
Schendel (1988) detectan diferencias significativas entre la eficiencia de empresas per-
tenecientes al mismo grupo estratégico; Hansen y Wernerfelt (1989) concluyen que, en
la explicacién del resultado conseguido por las empresas, sus caracteristicas organiza-
tivas son el triple de importantes que el entorno en el que se desenvuelven y el sector
al que pertenecen; y Rumelt (1991) demuestra que, a pesar de que los factores secto-
riales contribuyen a explicar una parte importante de la variabilidad del resultado, ésta
estd condicionada, fundamentalmente, por las caracteristicas especificas de las unida-
des de negocios.

En cuanto a los trabajos empiricos realizados sobre muestras de empresas espa-
fiolas, cuyas principales caracteristicas resumimos en la tabla 1, cabe destacar el rea-
lizado por el profesor Martin Jiménez (1996), quien analiza la incidencia del tamaiio
y del sector sobre las caracteristicas econdémico-financieras de las empresas de
(Castilla y Ledn, mediante la utilizacién de una muestra integrada por 8.915 empresas,
agrupadas en catorce sectores y tres tamafios, definidos éstos en funcidn del valor afia-
dido. Los resultados obtenidos mediante la aplicacion de técnicas de andlisis multiva-
riable, concretamente, andlisis factorial y cluster, le permiten concluir que el tamaiio
y el sector influyen en las caracteristicas de las empresas, superando el efecto del
tamafio al del sector en las de pequefia dimensién, por cuanto hasta que no alcanzan
una determinada dimension las empresas son muy similares, independientemente de
la actividad que desarrollen, y acentudndose los efectos del sector cuanto mayor es el
tarnafio de la empresa.

! En este sentido puede consultarse la revisidn incluida en otros trabajos, entre los que destacamos Galén
y Vecino {1997).
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Con el d4nimo de determinar si el sector de actividad de las empresas afecta sig-
nificativamente a su rentabilidad econdmica, los profesores Ferndndez, Montes y
Viézquez (1996b) analizan 81 empresas con cotizacién en la Bolsa de Madrid, agru-
padas en ocho sectores de actividad, durante el periodo 1990-1992. El anilisis de la
varianza les permite concluir que la pertenencia a una determinada industria explica,
aproximadamente, un 14,15% de la varianza de sus rentabilidades, dependiendo la
mayor parte de la variabilidad de las caracteristicas propias de las empresas. Ademds,
estas diferencias no se reparten homogéneamente entre las distintas industrias, sino
que se registran entre los sectores eléctrico y papelero, eléctrico y quimico, y cemen-
iero y papeiero.

Dos afios mds tarde, y utilizando la misma informacién, Ferndndez, Montes y
Vazquez (1998) analizan si existen diferencias sectoriales significativas en la estructu-
ra econdmico-financiera de la gran empresa industrial espafiola. Tras la aplicacion del
andlisis discriminante, en el que consideran como variables dependientes e indepen-
dientes, el sector y doce ratios, respectivamente, concluyen que, excepto en el sector
siderometaliirgico, los sectores objeto de estudio presentan una importante homoge-
neidad interna y parecen existir diferencias significativas en la estructura econémico-
financiera de las empresas segiin su afiliacién sectorial, las cuales se concretan en
nueve variables relacionadas con el margen, las rotaciones de activos, la liquidez, la
tasa de capitalizacidn, la tasa de endendamiento y los gastos de personal, que son las
que permiten discriminar con una precision del 67,9%.

Destaca el trabajo realizado por los profesores Galdn y Vecino (1997) donde, en
la linea de los planteados por Schmalensee y Rumelt, se cuestionan si en 1a rentabili-
dad de la empresa inciden tanto factores industriales como empresariales vy, en su caso,
cudl es la importancia relativa de cada uno de ellos para explicar las diferencias de ren-
dimiento entre las empresas. El estudio, relativo al periodo 1990/1992, lo realizan
sobre dos muestras de empresas andaluzas, integradas, respectivamente, por 1.642 enti-
dades que desarrollan su actividad en 162 sectores definidos a nivel de tres digitos de
la CNAE/74, y 692 empresas que operan en 91 sectores industriales. Considerando
como variable dependiente 1a rentabilidad de la empresa, y como independientes la
industria a la que pertenece la empresa, las condiciones econdmicas del afio en que fue
observada la rentabilidad, las circunstancias econdmicas anuales que afectan de mane-
ra diferente a la industria donde la firma desarrolla su actividad, y los rasgos internos
de las propias empresas que son independientes de los demds y estables en el tiempo,
llegan a la conclusién de que tanto las caracteristicas del sector como los atributos
internos de las empresas influyen significativamente en la rentabilidad de las firmas,
pero mientras que las caracteristicas industriales explican, a lo sumo, el 3% de la varia-
bilidad de la rentabilidad, los atributos internos llegan a suponer mds del 30%.
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Esta conclusién se corrobora en el trabajo realizado por los profesores Galdn y
Martin (1998), en el que tratan de analizar si las diferencias de rentabilidad de los acti-
vos de las empresas distribuidoras europeas derivan del pafs en el que actiian, del sub-
sector al que pertenecen o de la propia empresa. Utilizan 1a informacién relativa al perio-
do 1989-1993, de una muestra extraida de la publicacién Europe’s Leading Retailers que,
integrada por 39 empresas, pertenecen a cuatro subsectores de la distribucién y actdan en
Reino Unido, Alemania y Francia. Los resultados del ANOVA muestran que la rentabi-
lidad de la empresa europea de distribucién depende del pais en el que actda, del sub-
sector en el que compite y de las caracteristicas intrinsecas de las empresas, siendo €ste
titimo el factor mds importante.

Mis recientemente, los profesores Calvo-Flores, Garcia y Arqués (2000) ana-
lizan si afecta el tamafio, la antigiiedad y el sector de actividad de las empresas en su
riesgo financiero, medido a través del nivel de endeudamiento, de la capacidad de
devolucién de deuda, del equilibrio financiero y de la rentabilidad econdmica.
Utilizan informacion relativa a los ejercicios 1994 y 1998 para una muestra de
empresas pertenecientes a la industria manufacturera, integrada por 34.415 y 24.943
empresas, en cada uno de los afios analizados. Mediante la utilizacién de contrastes
no paramétricos y paramétricos comprueban si las diferencias entre los grupos, defi-
nidos en funcién del tamafio y sector de actividad, son suficientes para poder con-
cluir que existe una relacién directa entre estas caracteristicas y la posicién de ries-
go financiero, llegando, entre otras, a la conclusién de que existe relacion entre el
sector de actividad y el riesgo financiero, y que el tamafio es un factor estadistica-
mente significativo, detectdndose, en general, una relacién inversa entre la dimensién
y el riesgo financiero de la empresa.

Finalmente, destacamos el estudio realizado por los profesores Gonzélez,
Herndndez y Rodriguez (2000), en el que contrastan la importancia del tamafio y el sec-
tor de actividad de la empresa en la explicacién de la variabilidad de la rentabilidad
econdmica. Utilizan una muestra constante integrada por 1.274 empresas con informa-
cién para el periodo 1990/1994 por haber depositado sus cuentas en el Registro
Mercantil de la Provincia de Santa Cruz de Tenerife. Definen el tamafio mediante una
funcién multicriterio dependiente de cuatro variables, concretamente el activo total
neto, los fondos propios medios, los ingresos de la explotacidn y el valor afiadido, y
consideran seis sectores de actividad, construccion, comercio, hostelerfa, industria,
ofros servicios y agricultura. Los resultados obtenidos mediante la estimacién por
minimos cuadrados ordinarios y el andlisis de la varianza les permite rechazar la hip6-
tesis de que el tamafio empresarial afecte a sus rendimientos y aceptar que la actividad
ejerce una influencia relativa, explicando en torno al 9,7% de la variabilidad total de la
rentabilidad de explotacién y econdmica.

Revista de Contabilidad - Vpl. 5, n° 10, p. 137-178

142




Actividad: jcondicionante de la situacion econdmica-financiera empresarial?

En definitiva, atendiendo a los resultados obtenidos en los distintos trabajos rela-
cionados, podemos concluir que, en general, parece existir unanimidad en cuanto a que
el hecho de desarrollar una determinada actividad confiere caracteristicas especificas a
las empresas, con independencia de que también estén condicionadas por factores
intrinsecos a cada vna de ellas. Por nuestra parte, y en el intento de contribuir al escla-
recimiento de la cuestién que nos ocupa, hemos realizado un estudio empirico (Gémez
Miranda, 2001) cuyas principales caracteristicas y conclusiones constituyen el conte-
nido de este articulo.

3, ESTUDIO EMPIRICO

Las principales caracteristicas de nuestro estudio se pueden resumir de la siguien-
te forma:

3.1. Hipotesis

Con nuestro estudio empirico tratamos de contrastar si las caracteristicas econé-
mico-financieras de las empresas estdn condicionadas por la realizacién de una deter-
minada actividad, o, lo que es 1o mismo, por el sector al que pertenecen.

3.2. Muestra

El analisis lo realizamos sobre la base de la informacién relativa a una muestra
integrada por 3,511 sociedades mercantiles andaluzas, obtenida de la base de datos de
la Sociedad de Estudios Econémicos de Andalucia (ESECA), cuyos datos estin referi-
dos al ejercicio 1997, '

Para seleccionar los agregados objeto de estudio hemos tomado como referen-
cia la Clasificacién Nacional de Actividades Econémicas del afio 1993. Son nume-
rosas las alternativas para establecer la seleccién pero, ante la imposibilidad de desa-
rrollar todas ellas por la laboriosidad que ello implicarfa, optamos por analizar, de
forma especifica, dos sectores de actividad emblemdticos ¥, a priori, bien distintos,

‘el sector primario y el sector comercio?. Su descripcién y composicién se contiene
en la tabla 2.

2 Un estudio similar se ha aplicado a una muestra de empresas en la que se inclufan sociedades pertene-
cientes a nueve sectores de actividad definidos a nivel de 1 digito de la CNAE/93, Aungue el estudio no fue tan
exhaustivo como el llevado a cabo en los sectores primario y comercio, los resultados fueron similares. No obs-
tante, prescindimos de su incorporacién por cuanto supone un importante volumen de informacidn a afiadir a I
ya incluida, sin aportacidn adicional relevante. ‘ '
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Tabla 2
Descripcion y composicién de los sectores
CODIGO CNAE/93 ‘ ‘ ' | N°Sociedades
0. SECTOR PRIMARIO 410
01, Agricultura, ganaderia, caza y actividades de los servicios relacionadas con las mismas. 339
01.1. Producci6n agricola. ' " ' 260
01.2. Produccién ganadera. 38
01.3. Produccion agraria combinada con la produccién ganadera. 0
01.4. Actividades de los servicios relacionados con la agricultura y ganaderia,
excepto veterinarias. 39

01.5. Caza, captura de animales y repoblacién cinegética, incluidos los servicios relacionados. 2
02.0. Silvicultura, explotacién forestal y actividades de los servicios relacionados. 8
05.0. Pesca, acuicultura y actividades de los servicios relacionados. o o 53
5, SECTOR COMERCIO 3.101
50. Venta, mantenimiento y reparacion de vehiculos de motor, motocicletas y ciclomotores,

venta al por menor de combustible para vehicuios de motor. 404
50.1. Venta de vehiculos de motor, 203
50.2. Mantenimiento y reparacién de vehiculos de motor. o 68
50.3. Venta de repuestos y accesorios de vehiculos de motor. 63 . .
50.4. Venta, mantenimiento y reparacin de motocicletas y ciclomotores y sus repuestos

2CCESOrios. I , 12

50.5. Venta al por menor de carburantes para la automocidn, 58
51. Comercio al por mayor e intermediarios del comercio, excepto vehiculos de motor

y motocicletas. ‘ 1.692
52. Comercio al por menor, excepto el comercio de vehiculos de motor, motocicletas

y ciclomotores, reparacion de efectos personales y enseres domésticos. . 1005

Cada sociedad se clasifica en funcién de la actividad principal que declara reali-
zar. Sin embargo, es necesario tener en cuenta que una misma sociedad puede realizar
distintas actividades, lo que probablemente condicionard las conclusiones del estudio.

3.3, Selecqién de variables

~ Nos centramos en el estudio de las diferencias en las caracteristicas econémico-
financieras, medidas a través de Ia baterfa de indicadores contenida en la tabla 3, cuya
definicidn se presenta en el anexo 1.

Todos los indicadores son ratios que hacen referencia a la composicién de las
inversiones y de las fuentes de financiacidn, al nivel de solvencia y a la rentabilidad.
Podiamos haber definido otros o incluso algunos mds, pero seleccionamos éstos por-
que son indicadores sencillos, que se utilizan normalmente en la determinacion de las
caracterfsticas econémico-financieras empresariales, y ademds porque entendfamos
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que era preferible que no fuera un mimero demasiado elevado, que obligara a recurrir
a la utilizacion de técnicas de reduccién de informacién3.

Tabla 3
Indicadores econémice-financieros

inmovilizado neto / Inversion
Circnlante / Inversién
Exigible/ No exigible
Exigible l/p/ Exigible c/p
Fondo de manicbra / Activo total
Tesoreria / Exigible cfp
Activo circulante financiero / Exigible cfp
Activo circulante / Exigible ¢/p
Inversion / Exigible
Renovacidn de existencias
Renovacién de derechos de cobro
Rotacidn activo de explotacion
Rentabilidad econdmica explotacion
Margen de explotacidn
Rentabilidad econdmica total
Rentabilidad financiera
Coste del endeudamiento

3.4. Metodologia

Constituida la base de datos, procedemos a la contrastacién de la hipétesis de
partida mediante el desarrollo de un doble andlisis. En primer lugar, mediante la deter-
minacién de estadisticos bdsicos, analizamos la representatividad de los valores medios
de los indicadores econémico-financieros relativos a los agregados objeto de andlisis.
A continuacién, mediante la aplicacion de técnicas de andlisis multivariante, contras-
tamos hasta qué punto la actividad desarrollada por las sociedades incide en sus carac-
terfsticas econémico-financieras.

3 Hemos de mostrar nuestra preferencia por la utilizacion de variables originales frente a la posibilidad de
considerar los factores resultantes de la aplicacién del andlisis factorial 0 de componentes principales, ya que
como hemos comprobado en otros trabajos realizados con anterioridad (Gonzélez y Gémez (1996} y Rodriguez,
Gonzdlez y Gomez (1998)), los resultados de 1a aplicacidn de estas técnicas son bastante sensibles a alteracio-
nes en las variables y cambios en la composicion de la muestra, Por otra parte, hemos de indicar que 1a opeidn
por esta posibilidad no es pionera, coincidiendo con el criterio utilizado por otros autores que han realizado
investigaciones de este tipo. En este sentido, cabe referimos al trabajo de los profesores Ferndndez, Montes y
Viazquez (1998).
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Entendemos que el interés de nuestro trabajo se puede justificar desde diversas
perspectivas. En primer lugar, por lo que respecta a la amplitud de la muestra que uti-
lizamos, la cual, ademds, estd integrada por sociedades que, en su mayor parte, son de
pequefia y mediana dimensién4. En segundo lugar, porque el andlisis lo realizamos
sobre datos individualizados, sin incluir el sesgo que supone el partir de informacién
agregada en la que, implicitamente, se asume la homogeneidad de las entidades objeto
de agrupaci6n. En tercer lugar, porque con la metodologfa que utilizamos no restringi-
mos el andlisis a la incidencia sobre la rentabilidad de 1a empresa, aspecto ampliamen-~
te abordado, sino que abordamos el estudio de las caracterfsticas econémico-financie-
ras con un enfoque global. Por tltimo, porque como indicamos en la introducci6n de
nuestro trabajo, a conclusién que obtenemos no coincide con los resultados obtenidos
en otros trabajos realizados con anterioridad, en los que se concluye la existencia de un
condicionamiento empresarial por razén de la actividad.

Nuestro estudio estd referido a los datos del ejercicio 1997 y, como ya hemos
puesto de manifiesto, se refiere exclusivamente a la incidencia de la actividad empre-
sarial sobre el valor de los indicadores econémico-financieros. Prescindimos del estu-
dio de la incidencia de la actividad empresarial sobre el valor de las inversiones, fuen-
tes de financiacién y componentes del resultado, lo que hubiera multiplicado de forma
extraordinaria el volumen de informacion objeto de andlisis. En este sentido, acepta-
mos la evidencia obtenida en Gémez Miranda (2001) en relacién a la existencia de
diferencias significativas en el valor de los componentes del balance y cuenta de resul-
tados entre sociedades que desarrollan diferentes actividades.

3.5. Analisis de los resultadps

3.5.1. Grado de homogeneidad en los valores de los indicadores econémico-
financieros relativos a sociedades ubicadas en el mismo sector de actividad

La interpretacion de los valores que, para cada agregado empresarial, presentan los
indicadores estadisticos que hemos calculado3, nos permite detectar que, de forma gene-
ralizada, las distribuciones de los diferentes indicadores econémico- financieros son asi-
métricas, a derechas o a izquierdas, y con diferente apuntamiento que la normal. El valor
de la media aritmética est4, en general, bastante alejado de la mediana, registrandose una

4 En el anexo 2 presentamos la distribucién de las empresas de la muestra en funcién de su dimensién.
Hemos considerado dos criterios para medir el tamafio empresarial, el niimero de empleados y la cifra de ingre-
sos de la explotacion. ‘

5 Concretamente, medidas de posicién (media aritmética, mediana, moda, cuartiles y deciles), de disper-
sién (rango, desviacién tipica y coeficiente de variacién de Pearson) y de forma (asimetria y curtosis). No se
incluyen por razdén de extension.
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importante dispersion en los valores, manifestada por la significativa diferencia entre los
importes maximos y minimos de la distribucién, el alejamiento en el importe de los per-
centiles calculados y el elevado valor del coeficiente de variacién de Pearson.

Estos datos ponen de manifiesto una importante falta de representatividad de los
valores medios de cada indicador con respecto al obtenido, de forma individualizada, por
las sociedades gque integran cada agregado. Con independencia de ello, el andlisis com-
parativo de los valores de los indicadores bésicos relativos a las diecisiete ratios calcula-
das para cada agregado empresarial permite evidenciar que, en todo caso, son los indices
relativos a la composicion de la inversion los que presentan un menor grado de variabili-
dad en ¢l conjunts de las distribucioncs rclativas a los diferentes seciores de actividad.

Por otra parte, la comparacién del valor que, para cada indicador y en cada uno
de los agregados sectoriales definidos, toma el coeficiente de variacién de Pearson, nos
permite comprobar hasta qué punto la definicién de agregados sectoriales mediante la
incorporacién de un menor numero de ramas de actividad implica una reduccién en la
dispersion de los valores de la distribucién. Concretamente, hemos comparado los
datos relativos al agregado en el que se incluyen todas las sociedades cuya actividad se
encuadra en el cédigo 0 de Ia CNAE/93, con los referidos a los de las sociedades inclui-
das en dicho cddigo pero a nivel de dos digitos, esto es, 01, 02 y 05; el valor del esta-
distico para el agregado sectorial en el que se incluyen las sociedades cuya actividad se
encuadra en el cédigo 01, con los relativos a los que se muestran para las diferentes
ramas de actividad que lo integran, concretamente, 01.1, 01.2, 01.4 y 01.5; los datos
relativos a los agregados 50, 51 y 52 y aquél en el que se incluyen las sociedades per-
tenecientes a cualquiera de ellos; y finalmente nos centramos en la descomposicién del
sector 50, comparando los valores relativos al mismo con los obtenidos en 50.1, 50.2,
50.3, 50.4 y 50.5.

La interpretacion de los datos obtenidos nos permite observar que, en relacién al
sector primario, la definicién de agregados empresariales en los que se incluya un
mayor nidmero de ramas de actividad implica un aumento en la dispersién de los valo-
res de la distribucidn y, en consecuencia, una reduccidn en la representatividad de los
indicadores econdmico- financieros. Este hecho puede justificar la opcién por explotar
las bases de datos empresariales mediante la formacidén de agregados en funcion de la
actividad, definida ésta en funcion de la Clasificacién Nacional de Actividades
Econdmicas al maximo nivel de detalle.

Sin embargo, al contrario que en el sector primario, en el sector comercio no se
detecta una clara relacién enfre el nivel de especializacion de las actividades incluidas
en los diferentes agregados y el grado de dispersion de los valores que los caracterizan.
En este sentido, cabe destacar que finicamente en cuatro de los indicadores calculados,
concretamente, el que relaciona el montante de exigible a largo y corto plazo, el rela-
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tivo a la cuantia del total invertido con respecto al total exigible, y las ratios relativas a
1a renovacién de existencias y el coste del endendamiento, se constata una mayor repre-
sentatividad de la media aritmética, como consecuencia de la reduccitn en €l nivel de
dispersién de los valores a medida que se definen los agregados sectoriales mediante la
incorporacidn de un menor nimero de ramas de actividad.

Ante este panorama cabe plantearse si, con independencia de la dispersion entre
los valores de los indicadores econémico- financieros, es posible detectar caracteristicas
diferenciales entre las sociedades pertenecientes a las distintas ramas de actividad que
componen el sector primario y comercio, como consecuencia de su pertenencia a las mis-
mas, o si, por el contrario, el hecho de que los valores medios de 1as ratios no sean repre-
sentativos de los obtenidos por el conjunto de sociedades que desarrollan una determina-
da actividad, obedece a que el sector en el que actiian no condiciona sus caracteristicas,
y, por tanto, sociedades que desarrollan diferentes actividades pueden presentar rasgos
mds homogéneos entre sf que en relacién con otras pertenecientes a su mismo sector. Para
ello, hemos procedido a la aplicacién de diversas técnicas de andlisis multivarianted.

3.5.2. Condicionamiento empresarial por razén de la actividad: resultados
del andlisis cluster y discriminante

Para conseguir nuestro propésito hemos llevado a cabo distintas aplicaciones del
andlisis cluster y discriminante, sobre la informaci6n relativa a la muestra de socieda-
des pertenecientes al sector primario, al sector comercio y a los dos conjuntamente?.

Siguiendo al profesor Luque Martinez (2000, p. 152), el andlisis cluster se puede
definir como “un conjunto de técnicas dentro de los métodos denominados interde-
pendientes —en los que no se hace distincidn entre variables dependientes e indepen-
dientes- cuyo propdsito es formar grupos a partir de un conjunto de elementos. Tales
grupos deben estar compuestos por elementos lo mds parecidos que sea posible
(homogeneidad interna) y a la vez lo mds diferentes que sea posible entre grupos (hete-
rogeneidad entre grupos)”. Por su parte, el andlisis discriminante es una técnica multi-
variante de dependencia que, como sefiala el profesor Vicens Otero (en Ortega 1994,
p. 496), “tiene por objetivo fundamental encontrar una regla de clasificacion de indi-
viduos u objetos en un conjunto de grupos previamente establecidos y en base a una
serie de caracteristicas o variables observadas sobre tales objeros™.

A diferencia del andlisis cluster, en el que los casos se agrupan en base a los valo-
res que, para cada uno de ellos, toman una serie de variables, de modo que exista la

. 6 Bl programa informético utilizado ha sido SPSS 9.0 para Windows.
7 En relaci6n a las posibilidades y imitaciones de la aplicaci6n de técnicas multivariantes al andlisis con-
table, pueden consultarse, entre otros, Gémez y Gongzélez (1996) y Rodriguez, Gonzdlez y Gémez (1998).
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méxima homogeneidad entre los pertenecientes a un mismo conglomerado y las mayo-
res diferencias con respecto a los incluidos en los demds cluster, en el andlisis discrimi-
nante los grupos se forman a priori, estando integrados cada uno de ellos por elementos
que poseen alguna caracteristica comiin, y consistiendo el objetivo en definir una serie
de funciones que permitan catalogar a nuevos casos en alguno de los grupos definidos
previamente. De esta forma, en la aplicacion del andlisis discriminante es necesario
determinar una variable dependiente que servird para establecer los grupos, y seleccio-
nar las independientes en base a las cuales se definirdn las funciones discriminantes.
La determinacidn del ndmero de casos bien clasificados posibilitard examinar
ia capacidad discriminante de ias funciones y, consecueniemente, si resuitan apro-
piadas para diferenciar entre casos. Una primera aproximacion se consigue a través
de la hit ratio, indice en el que se relacionan los casos bien clasificados con la tota-
lidad de elementos objeto de clasificacién, y que da cuenta del porcentaje de casos
correctamente clasificados mediante la aplicacién de ia funcién discriminante obte-
nida. Sin embargo, el valor de la kit ratio no es suficiente para conocer la capacidad
clasificadora de las funciones, ya que para que una funcioén pueda considerarse buena
para clasificar serd necesario que el porcentaje de aciertos obtenidos supere el que se
obtendria por azarS.
‘ Por lo que al objetivo de nuestra investigacion respecta, en la medida en que las
sociedades que desarrollen una determinada actividad posean caracteristicas homogé-
- neas entre s{ y diferentes con respecto a las restantes, 1a aplicacién del andlisis cluster
a un conjunto de empresas pertenecientes a diferentes ramas de actividad debe originar
la formacién de agregados empresariales de forma que, en cada uno de ellos, se inclu-
yan sociedades pertenecientes a una misma rama de actividad, siendo ésta diferente en
las empresas integradas en los diferentes cluster. En cuanto al andlisis discriminante,
en la medida en que las funciones discriminantes sean vélidas para clasificar a las
sociedades, podremos identificar la relacién entre cada indicador econémico-financie-
ro y la clasificacién de una determinada sociedad en una rama especifica de actividad.
Para la aplicacién de ambas técnicas, hemos procedido a la depuracién de la base
de datos mediante la exclusién de aquellas sociedades en las que alguna ratio no podia
ser calculada o tomaba un valor extrafio, en el sentido de que no resultaba acorde con
la propia definicién de la ratio® o bien era excesivamente elevado o reducido, ya que,
como indican los profesores Hair, Anderson, Tatham y Black (1999, p. 32) “los casos

8 Para interpretar Ia hif ratio se pueden utilizar diferentes métodos. Nosotros hemos seleccionado el crite-
rio de Ia probabilidad mdxima, caleulada como el porcentaje de aciertos que se obtendrfa si, ante grupos de dife-
rente tamafio, todos los elementos se incorporaran en el de mayor dimensién.

9 Concretamente, se excluyeron aquellas empresas en las que alguno de los siguientes indicadores toma-
ban valores negativos: IN/L, C/I, Elp/Ecp, T/Ecp, ACF/Ecp y CE.
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atipicos, o respuestas extremas, pueden influenciar indebidamente el resultado de un
andlisis multivariante”.

3.5.2.1. Sector primario

El andlisis cluster 1o aplicamos sobre una muestra depurada integrada por 365
sociedades, tomando como variables de partida, en base a las cuales se forman los gru-
pos, 15 indicadores econémico-financieros!O.

En primer lugar hemos clasificado los casos mediante la aplicacién del método
de Ward. Considerando en el dendograma una distancia entre 10 y 15, se comprueba
que se forman tres grupos, los cuales estén integrados por 317, 19 y 29 sociedades, res-
pectivamente. En el conglomerado de menor dimensidn, excepto una sociedad cuya
actividad se identifica con el cédigo 02.0, todas las restantes pertenecen al sector 01 y,
a su vez, 13 desarrollan actividades incluidas en la rama 01.1, 2 enla 012y 3 enla
01.4. Por lo que respecta al tercer cluster, también estd compuesto por sociedades que
desarrollan actividades incluidas en las tres ramas de actividad que, atendiendo a la
CNAE/93, se definen a nivel de dos digitos dentro del sector primario. Concretamente,
21 pertenecen a la rama de actividad 01 y 4 a cada una de las ramas 02 y 05.

Estos resultados ofrecen una primera aproximacion en relacién a que las carac-
terfsticas de las sociedades que desarrollan su actividad en el sector primario no pare-
cen estar condicionadas por las actuaciones concretas que, identificadas a nivel de dos
y tres digitos en funcién de la CNAE/93, llevan a cabo. En cualquier caso, para corro-
borar esta idea hemos procedido a la aplicacién del método de agrupacién no jerarqui-
co, cuya solucién nos permite, ademds de conocer qué tipo de sociedades se incluyen
en cada grupo, caracterizar cada uno de ellos en funcidn de las variables en base a las
cuales se forman los conglomeradosll,

Teniendo en cuenta que a través de la aplicacién del método jerdrquico se han
formado tres conglomerados, y que, en la medida en que se cumpliera la hipétesis de
partida, la aplicacién de esta técnica a la muestra que venimos utilizando deberfa con-
llevar 1a formacién de, al menos, tres grupos, en los que se integraran, respectivamen-
te, las sociedades cuya actividad se identifica mediante los cédigos 01, 02 y 05, opta-
mos por aplicar el método de agrupacién no jerdrquico solicitando la formacién de tres
grupos. El resultado de la aplicaci6n nos permite evidenciar que, de nuevo, se forman
tres conglomerados de tamafio desigual, estando integrado uno de ellos por un ndmero

10 Los definidos en el anexo 1, excepto la renovacidn de existencias y derechos de cobro por sexr muy ele-
vado &l mimero de empresas que no presentan valor en alguno de estos indicadores. La oportunidad de agrupar
los casos en base a dichas variables responde a los bajos niveles de correlacidn existentes entre las mismas.

i1 105 resultados obtenidos se contienen en el anexo 3,
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elevado de casos, concretamente 320, y los otros dos por un niimero reducido de ele-
mentos que tan solo asciende a 28 y 17 sociedades, respectivamente.

La interpretacién de los datos obtenidos a través del andlisis de la varianza, los
cuales aparecen incluidos en el anexo 3, permite concluir que, a un nivel de significa-
cion del 0,05, las variables que presentan diferencias significativas entre los grupos
son la ratio relativa al nivel de endeudamiento, los indices de equilibrio financiero ¥s
en menor medida, el indicador que muestra la composicién de la inversién. En base a
los valores medios de las variables en cada grupo, podemos concluir que ias pertene-
cientes al segundo conglomerado presentan altos niveles de endeudamiento y la peor
situaciSn financicra, medida a través de los reducidos valores de los indices de equi-
librio financiero; las sociedades integradas en el tercer cluster destacan por mantener
una estructura ¢condmica en la que priman las inversiones de cardcter permanente,
registrar los menores niveles de endeudamiento y presentar un alto nivel de solvencia,
al menos desde un punto de vista estético, por cuanto el valor de los activos supera
ampliamente el importe de los recursos exigibles; finalmente, las sociedades pertene-
cientes al grupo més numeroso presentan una situacién intermedia con relacién a las
incluidas en los otros dos. |

En cuanto a la tipologfa de empresas incluidas en cada grupo, cabe destacar que
en los cluster segundo y tercero se incluyen sociedades que desarrollan diferentes acti-
vidades, aunque, en general, desarrollan algdn tipo de actividad identificada con el
c6digo 01. No obstante, es muy superior el ndmero de las que, desarrollando estas acti-
vidades, se integran en el primer grupo junto con las dedicadas a actuaciones identifi-
cadas con los cddigos 02 y 05. Por ello, podemos concluir que, al menos por lo que res-
pecta a las sociedades pertenecientes al sector primario, el desarrollo de actividades
especificas no confiere caracteristicas econdmico-financieras concretas que permitan la
identificacion de las entidades por grupos homogéneos en funcién de las actuaciones
que llevan a cabol2,

Para comprobar la robustez de esta conclusién hemos procedido a la aplicacién
del andlisis discriminante. Clasificamos a las empresas en funcién de la actividad que
desarrollan, diferenciado cinco grupos en los que, respectivamente, se incluyen las
entidades cuya actividad se identifica con los cédigos 01.1, 01.2, 01.4, 02 y 0513,

12 Los resultados obtenidos mediante la aplicaci6n de tests de diferencias de proporciones, corroboran las
interpretaciones realizadas a través del establecimiento de comparaciones directas.

13 No hemos considerado a las empresas que se dedican a actividades identificadas con el codigo 01.5 por
cuanto en nuestra muestra s6lo hay dos y, como indican los profesores Sdnchez y Luque (p. 390-391; en Luque,
2000}, entre las recomendaciones que deben observarse para que las conclusiones obtenidas a través de la aphi-
caci6n del andlisis discriminante sean vilidas, destaca el que haya un minimo de veinte observaciones en cada
grupo de la variable dependiente y que el grupo més pequefio en miembros exceda al nimero de variables inde-
pendientes, que, en nuestro caso, se eleva a quince.
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Los resultados obtenidos mediante la realizacién de la prueba de igualdad de
medias de los grupos, nos permiten comprobar que, a priori, considerando las variables
de forma independiente, s6lo las relativas a la composicién de la inversién en fijo y cir-
culante tienen capacidad para discriminar, a un nivel de significacién del 5%, entre los
grupos considerados.

Con la pretensién de detectar las variables que marcan las diferencias entre los
grupos considerados, hemos aplicado el método de los pasos para la obtencién de las
funciones discriminantes!4. Unicamente se selecciona una variable que contribuye a
minimizar la Lambda de Wilks, la gue relaciona el valor de los activos circulantes con
la cuantia del total invertido, siendo, por tanto, la que se muestra relevante para esta-
blecer la discriminacién.

Tan s6lo se obtiene una funcién discriminante, la que presentamos en la tabla 4.
El elevado valor de la Lambda de Wilks y el nivel de significacién del 0,000 ponen de
manifiesto la existencia de diferencias entre las medias de las puntuaciones de los gru-
pos. No obstante, atendiendo al reducido autovalor de la funci6n, parece que dichas
diferencias no son suficientes para discriminar entre grupos. En efecto, la ineficacia de
1a funcién en la correcta clasificacién de los casos queda patente en los resultados de
la clasificacién resumidos en la tabla 5. Asi, se comprueba que el grupo de pertenen-
cia pronosticado para la totalidad de los casos considerados es aquél en el que se inclu-
yen las sociedades cuya actividad se identifica con el c6digo 01.1 de 1a CNAE/93, ase-
gurdndose un 65% de acierto en la agrupacién de los casos, consecuencia del elevado
peso que, sobre el total de la muestra, tienen las empresas que, inicialmente, se inte-
gran en el grupo relativo a actividades identificadas con este codigo.

En definitiva, teniendo en cuenta los resultados obtenidos a través de la aplica-
cién del andlisis cluster y del anélisis discriminante a nuestra muestra de sociedades
andaluzas, parece 16gico afirmar que las empresas que desarrollan actividades inclui-
das en el sector primario no presentan caracteristicas especificas y homogéneas en fun-

Tabla 4
Sector primario. Funcién discriminante
01,1 01,2 01,4 020 . 02.5
Circulante/ Inversién 6,378 7.827 9,596 8,023 6,511
Constarte -1,836 -4,545 -5,549 -5,228 -3,508

14 Los resultados obtenidos pueden consultarse en el anexo 4.
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Tabla 5
Sector primario. Resultados de Ia clasificacion

GRUPO PRONOSTICADO

REAL 01,1 01,2 01,4 02,0 02,5 TOTAL
01,1 236 0 0 0 0 236
01,2 2 0 0 0 0 - 32
01,4 34 0 0 0 0 34
02,0 18 0 0 0 0 18
02,5 3 0 0 0 0 43

¢ion de la rama de actividad concreta en la que se encuadran, que sirvan para caracte-
rizarlas y diferenciarlas de las restantes.

3.5.2.2. Sector comercio

En este caso, el andlisis cluster lo aplicamos sobre una muestra depurada, inte-
grada por 2.960 sociedades que desarrollan actividades identificadas mediante los c6di-
gos 50, 51 y 52 de la CNAE/93, tomandc como referencia los 15 indicadores econd-
mico-financieros seleccionados en la aplicacidn anterior!3,

Nuevamente, la agrupacion de empresas la hemos llevado a cabo mediante la
aplicaci6n del método de Ward y a través de la utilizacién del método no jerdrquico.
Por lo que respecta al primero, puesto que el nimero de sociedades que integran la
muestra es muy elevado ha sido necesario seleccionar un conjunto més reducido que
permita la obtencion del dendograma, representacion gréfica de los resultados a partir
del cual se obtiene la formacién de los grupos. Utilizando la opcién proporcionada por
la aplicacién mforméﬂca utilizada, hemos seleccionado una muestra aleatoria de casos
integrada, aproximadamente, por un 4% de los elementos que componen la muestra
inicial. La seleccion 1a hemos realizado en dos ocasiones, obteniendo submuestras inte-
gradas por 114 y 119 empresas, que una vez depuradas han quedado formadas por 102
y 103 sociedades, respectivamente.

La agrupacion jerdrguica de la primera submuestra tiene como consecuencia la
formacion de dos grupos de desigual dimension, ya que el primero estd compuesto por
66 casos y en el segundo sélo se incluyen 36. En la segunda submuestra la aplicacién
del método de Ward proporciona similar resultado, constituyéndose nuevamente dos
agrupaciones, una de las cuales estd integrada por las dos terceras partes de los casos

15 El reducido nivel de correlacidn entre las variables justifica su utilizacion.
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y la otra s6lo por una tercera parte, aproximadamente. Atendiendo a la tipologia de
empresas pertenecientes a cada agrupacién observamos que, en todo caso, los cluster
estan integrados por sociedades que desarrollan diferentes actividades de las incluidas
en el sector comercio, por 1o que, en principio, parece que la agrupacién de las mismas
-se produce con independencia de las actuaciones concretas que llevan a cabo.

Con la pretension de contrastar esta conclusién, aplicamos el método de agru-
pacién no jerdrquico tanto a la muestra inicial como a las dos submuestras obtenidas
de ésta. Teniendo en cuenta los resultados obtenidos a través de la aplicacion del méto-
do de Ward, y bajo la consideracién de que, en la medida en que la actividad concreta
desarrollada por la empresa condicionara sus caracteristicas econdmico-financieras,
deberfan formarse al menos tres grupos en los que se incluyeran, de forma indepen-
diente, las sociedades cuya actividad se identifica con los codigos CNAE/93, 50, 51y
52, optamos por aplicar dos veces el método k-medias a cada muestra utilizada, solici-
tando 1a formacién de dos y tres grupos, respectivamente.

Como se observa en el anexo 5, si se forman dos grupos en la muestra inicial,
uno de ellos queda integrado por la mayoria de los casos, concretamente 2.902 socie-
dades, y el otro sélo por 38. El anélisis de la varianza permite observar que, a un nivel
de significacién del 5%, tinicamente el nivel de endeudamiento difiere entre las empre-
sas pertenecientes a cada cluster, integrdndose en el de menor dimensién las que man-
tienen elevados niveles de exigible con respecto al no exigible. |

Si requerimos la formacién de tres agrupaciones, nuevamente resultan muy
heterogéneas en cuanto a nimero de casos integrados en cada una de ellas, ya que,
como se presenta en el anexo 6, en un tinico cluster se incluyen la practica totalidad
de las empresas, quedando compuestos los otros dos por un niimero insignificante de
casos, que ascienden a 56 y 44, respectivamente. Las variables que, a un nivel de sig-
nificacién del 0%, marcan la diferencia entre las soctedades integradas en los distin-
tos conglomerados son las relativas a la composicion de las fuentes de financiacion,
es decir, la ratio en la que se relaciona la cuantia de los recursos exigibles con el
importe del no exigible y el indice en el que se compara la magnitud del exigible a
largo plazo con respecto al exigible a corto. El valor de estas variables en cada con-
glomerado pone de manifiesto que, con respecto a las empresas incluidas en los de
menor dimensién, las sociedades que pertenecen al cluster integrado por el mayor
niimero de casos se financian en mayor medida a través de recursos no exigibles; las
56 empresas que integran la segunda agrupacién presentan elevados niveles de endeu-
damiento, venciendo los recursos exigibles, en su mayor parte, a corto plazo; y las
sociedades incluidas en el tercer cluster son las que presentan la peor estructura finan-
ciera, derivando el valor negativo del indice de endeudamiento del mantenimiento de
fondos propios del mismo signo.
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Atendiendo a la composicién de los grupos se comprueba que, en ambos casos,
cada conglomerado estd integrado por empresas que desarrollan diferentes actividades
entre las incluidas en el sector comercio, por 1o que podemos concluir que las diferen-
ciag registradas en cuanto a la composicién de las fuentes de financiacién no parecen
derivar de la actividad concreta desarrollada por 1a empresa, aspecto que, en cualquier
caso, no condiciona el resto de caracteristicas econémico-financieras de las sociedades.

La agrupacién no jerdrquica de las dos submuestras seleccionadas conduce a
resultados similares. Asi, como se deduce de los datos incluidos en los anexos 7 y 9, si

se forman dos grupos, uno de ellos queda integrado por 1a mayor parte de las empre-
sas v en el ofro el niimero de casos eg bastante més reducido, Considerando un nivel de
significacién del 5%, la variable que relaciona el exigible con el no exigible y las rela-
tivas al nivel de equilibrio financiero son las que permiten diferenciar las empresas que
componen los cluster seleccionados, integrindose en el de menor dimensién las socie-
dades que presentan un mayor nivel de endeudamiento y la peor situacién financiera,
medida a través de los valores reducidos de los indices de solvencia.

Por su parte, como se presenta en los anexos 8 y 10, si son tres los conglomera-
dos que se forman, el nimero de casos incluidos en cada uno de ellos se cifra en 56-57,
35y 11. Nuevamente, las variables que permiten caracterizar a las empresas integradas
en cada grupo son las relativas al nivel de endendamiento y equilibrio financiero y, aun-
que con diferentes valores en cada prueba realizada, las empresas incluidas en el grupo
mas numeroso son las que, financidndose en mayor proporcidn a través de recursos no
exigibles, presentan la mejor situacién financiera, posiciondndose en el extremo opues-
to las 11 empresas que componen el grupo de menor dimensidn, las cuales se caracteri-
zan por presentar los peores niveles de solvencia, consecuencia del elevado nivel de
endeudamiento e, incluso, del mantenimiento de fondos propios negativos.

En general, los conglomerados estdn integrados por empresas que desarrollan
diferentes actividades, incluyéndose en cada uno de ellos sociedades cuya actividad se
identifica con las diferentes ramas que, a nivel de dos digitos, se definen en la
CNAE/93 para el sector comercio. De esta forma, se corrobora la conclusién obtenida
anteriormente en relacidn a la independencia entre las actuaciones de la empresa y sus
caracteristicas economico-financieras!s,

De forma similar & lo realizado para el estudio del sector primario, aplicamos la
técnica de andlisis discriminante con la pretensién de cerciorarnos sobre 1a bondad de la
conclusién eshozada en el parrafo anterior. Para ello, utilizamos la muestra de empresas
andaluzas integrada por 2.960 sociedades pertenecientes al sector comercio. Como varia-

16 Los resultados de los tests de diferencias de proporciones validan los comentarios efectnados en rela-
cién a la composicién de los grupos.
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ble dependiente, en base a la cual definimos los grupos, consideramos Ia rama de activi-
dad especifica en la que se incluye la empresa definida a nivel de dos digitos de la
CNAE/93. Consecuentemente, formamos tres grupos en los que se incluyen las socieda-
des cuya actividad se identifica con los cddigos 50, 51 y 52, respectivamente, Como
variables independientes usamos los 15 indicadores econémico-~financieros utilizados en
el andlisis cluster.

Los resuitados de las pruebas de igualdad de las medias de los grupos permiten
comprobar que, consideradas de forma aislada, dnicamente seis de las variables inde-
pendientes incluidas en el andlisis tienen poder discriminante. Estas son las relativas a
la composicion de la inversién y el nivel de endeudamiento, la ratio en la que se rela-
ciona la cuantia de los fondos exigibles a largo y corto plazo, el indice en el que se
compara la tesorerfa con el importe de los recursos que han de devolverse a corto plazo,
y la rentabilidad econémica de explotacion, cuyos niveles de significacion se sitdan por
debajo de 0,05.

Como se deriva del andlisis de la informacién contenida en el anexo 11, utili-
zando el método de agrapacién por pasos resultan seleccionadas sélo dos variables, la
relativa al peso del activo circulante en el conjunto de las inversiones y la que hace
referencia a la importancia de las fuentes de financiacién exigibles sobre los recursos
no exigibles, las cuales forman parte de las dos funciones discriminantes obtenidas que
resumimos en la tabla 6. En la medida en que éstas resultaran aptas para clasificar
correctamente a las empresas, la interpretacién de sus coeficientes nos permitirfa com-
prender las caracteristicas especificas y diferenciales que presentan las empresas cuya
actividad se encnadra entre las identificadas a través de los c6digos 50, 51 y 52 de la
CNAE/93. Sin embargo, cualquier consideracion a este respecto carece de sentido por
cuanto el reducido autovalor de las funciones y los resultados de la clasificacién, per-
miten detectar la ineficacia de las funciones discriminantes obtenidas para la localiza-
cidn correcta de los casos.

En este sentido, los resultados de la clasificacion a través de la utilizacién de las
funciones discriminantes, incluidos en la tabla 7, nos permiten comprobar que s6lo un

Tabla 6
Sector primario. Funcion discriminante
50 51 52
Circulante/Toversién 14,436 15,064 14,228
Exigible/No exigible 0,004 (3,008 0,002
Constante RV 0,247 -6,138
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Tabla 7
Sector primario. Resultados de la clasificacién
GRUPO PRONOSTICADO
REAL 50 51 52 TOTAL
50 0 390 4 394
51 0 1.589 24 1.613
52 0 928 25 . 953

Clasificados correctamente ef 54,4% de los casos.

54,5% de los casos se ubican correctamente, de los cuales, la mayor parte son los per-
tenecientes al grupo de mayor dimensi6n, en el que se integran las empresas identifi-
cadas a través del cédigo 51, ya que no se registra ningdn acierto para las 394 empre-
sas dedicadas a actividades definidas medjante el cédigo 50, v de las 953 sociedades
que originalmente se incluyen en el sector 52, s6lo 25 se clasifican correctamente.

En definitiva, en base a los resultados obtenidos a través de la aplicacion de téc-
nicas de andlisis multivariante, podemos concluir que las empresas pertenecientes al
sector comercio no presentan caracterfsticas econémico-financieras especificas en fun-
cioén de la actividad concreta que llevan a cabo.

3.5.2.3. Sector primario y comercio

Teniendo en cuenta los resultados obtenidos a través del estudio empirico reali-
zado, apreciamos ciertos rasgos comunes entre el sector primario y el sector comercio.
En ambos casos, la aplicacién del analisis cluster tiene como consecuencia la forma-
cién de grupos heterogéneos en cuanto a niimero de empresas que los integran, agru-
pandose en un dnico cluster la mayorfa de las empresas e incluyéndose en el otro, u
otros, un nimero reducido de las mismas que, generalmente, destacan en cuanto al
nivel de endeudamiento que mantienen, Por lo que respecta a la aplicacién del andlisis
discriminante, en ningidn caso las funciones se muestran eficaces para establecer la cla-
sificacién, de forma que las variables econémico-financieras utilizadas no sirven para
detectar rasgos comunes entre las empresas pertenecientes a una misma rama de acti-
vidad definida a nivel de dos digitos de Ja CNAE/93 que, dentro del sector que se trate,
permitan su caracterizacion y delimitacién de las restantes que lo integran.

La obtencién de estos resultados prueba, al menos para la muestra de empresas
andaluzas analizada, la ausencia de agrupaciones especificas dentro de cada gran sec-
tor, tomando como referencia la CNAE/93, a las que se deban suponer caracter{sticas
econdmico-financieras homogéneas. Sin embargo, al hilo de esta conclusién cabe plan-
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tearse si el hecho de que no se formen subgrupos empresariales por ramas de actividad
responde a que, en general, las empresas integradas en el sector primario y comercio
presentan caracteristicas similares, agrupdndose de forma independiente las que toman
valores muy distintos en alguna de sus variables, o, por el contrario, obedece al hecho
de que dentro de cada rama se incluyan empresas muy heterogéneas entre si'y, a través
de la aplicacion de técnicas de andlisis multivariante, se estdn agrupando conjunta-
mente las que, aun siendo muy heterogéneas entre si, se diferencian de forma més sig-
nificativa de las que, en nimero reducido, se incluyen en un mismo conglomerado por
presentar alguna caracteristica muy diferente de las restantes.

El estudio realizado hasta el momento no nos permite concluir a este respecto, ya
que Unicamente lo hemos abordado desde una perspectiva univariante, a través del estu-
dio del comportamiento de las variables consideradas de forma independiente. En este
sentido, la determinacion de los estadisticos bésicos sobre la variables econdmico-finan-
cieras calculadas para las empresas pertenecientes a los distintos agregados objeto de
andlisis, nos ha permitido constatar la existencia de una importante dispersién en los valo-
res de dichas magnitudes. Por su parte, las pruebas de diferencias de medias entre los gru-
pos definidos para la aplicacién del andlisis discriminante, segiin la actividad desarrolla-
da por la empresa, ha puesto de manifiesto que, por lo que respecta al sector cormercio,
tnicamente las variables relativas a la composicion de la inversion v de las fuentes de
financiacion, asi como la rentabilidad econémica de explotacién se muestran relevantes
para discriminar entre empresas que desarrollan actividades incluidas en los grupos defi-
nidos por ]a CNAE/93 a nivel de dos digitos, y en cuanto al sector primario, tan sélo son
significativas las que hacen referencia a la composicién de la estructura econdémica.

Lo que hacemos a continuacién es analizar este aspecto con una perspectiva glo-
bal, a través del tratamiento simultdneo de las diferentes variables consideradas.
Concretamente, aplicamos el andlisis cluster y discriminante sobre la muestra de
empresas integrada por las sociedades incluidas en el sector primario y sector comer-
cio. En la medida en que se agrupen de forma independiente y se consigan funciones
que permitan discrimninar ambos tipos de empresas, podremos concluir que lag perte-
necientes a cada sector presentan caracteristicas homogéneas entre si y diferenciales
con respecto a las otras. En caso contrario, es decir, si los cluster quedan integrados por
empresas pertenecientes a ambos sectores y las funciones discriminantes no son aptas
para clasificar a las empresas, podremos concluir que lag caracteristicas econédmico-
financieras de las empresas pertenecientes al sector primario y comercio son indepen-
dientes de la actividad que desarrollan.

Inicialmente, la muestra de empresas que utilizamos en esta parte del estudio
estd integrada por fodas aquellas que desarrollan actividades relacionadas con el sector
primario y comercio, concretamente 3.511 sociedades, que tras la preceptiva depura-
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cién, queda finalmente compuesta por 3.204 entidades, de las cuales, 365 pertenecen
al sector primario y 2.839 se dedican a actividades relacionadas con el sector comer-
cio. Como variables en base a las cuales se forman los grupos, consideramos los quin-
ce indicadores econdémico-financieros utilizados con anterioridad.

El método utilizado para establecer la clasificacién de las empresas ha sido el no
jerdrquico, el cual permite conocer la composicién de cada conglomerado y las varia-
bles que determinan la formacidn de los mismos. Teniendo en cuenta que, en la medi-
da en que las caracteristicas econémico-financieras de las empresas vengan condicio-
nadas por la actividad que éstas desarrollan, la formacién de dos grupos debe originar
la clasificacion de las pertenecientes al sector primario y comercio de forma indepen-
diente, hemos optado por formar tnicamente dos grupos.

Como se observa en el anexo 12, los conglomerados resultantes estdn integrados
por 2.931 y 273 empresas, respectivamente. El andlisis de la varianza pone de mani-
fiesto que son los indicadores relativos a la composicion de la inversién, el nivel de
endeudamiento y el grado de equilibrio financiero, los que, a un nivel de significacién
del 5%, permiten discriminar entre grupos. Atendiendo a los valores que, para dichas
variables, toman los cenfros de los conglomerados en cada agrupacién, las empresas
incluidas en el de menor dimension se caracterizan por mantener mayores inversiones
de cardcter circulante, presentar elevados niveles de endeudamiento y, al menos desde
un punto de vista estdtico, mantener la peor situacién financiera.

En cualquier caso, teniendo en cuenta la composicién de los grupos en cuanto
a la actividad que desarrollan las empresas incluidas en cada uno de ellos, se com-
prueba como ambos cluster estdn integrados por sociedades pertenecientes al sector
primario y comercio, por lo que las caracteristicas que marcan las diferencias entre
ambos conglomerados son independientes de la actividad desarrollada por las empre-
sas que los formanl?,

Las conclusiones obtenidas mediante 1a aplicacién del andlisis discriminante, a
través de la diferenciacion de dos grupos en los que se integran las empresas cuya acti-
vidad se desarrolla en el sector primario y comercio, respectivamente, ratifican las deri-
vadas del andlisis cluster.

La prueba de igualdad de medias de los grupos, pone de manifiesto que, a un
nivel de significacién del 5%, excepto la ratio en la que se relaciona el activo circulan-
te con el exigible a corto plazo y los indices relativos al margen de explotacion, la ren-
tabilidad financiera y el coste del endeudamiento, todos los indicadores econémico-
financieros, considerados de forma independiente, tienen capacidad para discriminar
entre grupos.

1T E] resultado del test de diferencia de proporciones corrobora esta interpretacion.
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Como se presenta en el anexo 13, a través del método de inclusién por pasos se
obtiene una funcién discriminante, que presentamos en la tabla 8, en la que se incluyen
nueve indicadores econémico-financieros, concretamente, el relativo al peso del circu-
lante en el total del activo, los dos que hacen referencia a la composicion de las fuentes
de financiacién, los indicativos del nivel de equilibrio financiero, con excepcion del que
relaciona el importe de la tesoreria con el saldo del exigible a corto plazo, y los indices
de rotacién del activo de explotacidn, rentabilidad econémica de explotacion y global.

Tabla 8

Sector primario. Funcién discriminante
Primario : Comerzio
Circulante / Inversién 13,179 16,960
Rotacidn activo explotacién 3,012 : 0,035
Activo total / Bxigible 1,019 0,827
Rentabilidad econdmica total 0,111 -0,282
Exigible / No exigible -1,231 0,717
Rentabilidad econdmica explotacién 1,023 0,774
Activo circulante / Exigible cp 0,177 0,430
Activo circulante fro. / Exigible cp 1,902 0,825
Exigible Ip / Bxigible cp 1,110 ' 0,269
Constante : -6,861 -7,169

Sin embargo, observando los datos de la tabla 9, en la que se contienen los resul-
tados de Ia clasificacidn, se comprueba que la funcién obtenida y, consecuentemente,
las variables que en ella se contienen, no permiten discriminar de forma apropiada
entre las empresas pertenecientes a los sectores objeto de estudio. El porcentaje de
casos correctamente clasificados se sitda, aproximadamente, en un 90%, si bien deriva
de la localizacién de las empresas incluidas en el sector comercio por cuanto, de las

365 que pertenecen al primario, inicamente 90 se localizan de forma correcta a través
de la utilizacién de las funciones discriminantes.

Tabla 9
Sector primario. Resultados de la clasificacién
GRUPO PRONOSTICADO
REAL Primario Comercio TOTAL
Primario 50 275 365
Comercio 48 2.791 2.839
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En definitiva, atendiendo a los resultados obtenidos mediante 1a aplicacién de
métodos de andlisis maltivariable, podemos concluir que las caracteristicas de las
empresas pertenecientes a los sectores primario y comercio, no estdn condicionadas, al
menos de forma exclusiva, por la actividad que desarrolian.

5. CONCLUSION

El estudio empirico realizado nos ha permitido observar la existencia de una
impoitante heterogencidad ein los valores de los indicadores econémico-financieros
relativos a empresas que desarrollan similares actividades, lo que alerta sobre la ausen-
cia de un condicionamiento empresarial por razén de la actividad y pone de manifies-
to la necesidad de interpretar los indicadores a través de la utilizacién de magnitudes
estadisticas que permitan conocer la dispersién de los datos medios utilizados para
caracterizar a los agregados empresariales en los que se integran entidades pertene-
cientes al mismo sector de actividad.

Ademds, a través de los resultados obtenidos mediante la aplicacién del andlisis
cluster, cuyos resultados se han validado mediante la aplicacién de test de diferencias
de proporciones, y del andlisis discriminante, hemos constatado que, al menos en el
sector primario y comercio, no se puede aceptar la hipétesis de que el desarrollo de
actividades especificas implique la existencia de caracterfsticas concretas en relacién al
nivel de equilibrio econémico-financiero, pudiendo responder las diferencias en su
caracterizacion a la composicién de la muestra y no al condicionamiento empresarial
por razdn de la actividad.
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Anexo 1

Definicién de los indicadores econdmico-financieros

INDICADORES

DESCRIPCION DE CONCEPTOS

NV Inmovilizado neto / lnversidn
i Clrcmante/ lnversmn

EME: Exxgsbie fNeG?xlgfble
Bip/Bop: Exigible Vp / Exigible ofp

T/Eep: Tesoreria / Bxigible ofp

ACH/Fep: Activo cfreulante fi Aanciero '
f Bxigible o/p

AC/Eop: Active circulante / Exigible ofp

VE: Inversion f Exigible

RE: Renovacidn de existmcias@

RI: Kenovacion de derechos de cnbrom
RAE: Rotation activo de explotaciénm
RER: Rentab. econdmica exp?etaciénm
ME: Margen de expletaclén

RET: Rentabilidad econdrnica totai{' ?
R¥: Rentabilidad fi nancrera{ 2

CE: Coste del endeudamiento’

FM/T: Fondo de manfobra / Activo total

o Exigible = Acresdores ofp + Acreedores Ifp

e - N : s . s .
No exigible = Fondos propios + Ingresos a distribuir varios ejercicios + Provisiones pare
riesgos ¥ gastos

Exigitle ifp = Acresdores Vp
@ Exigible ¢/p = Acreedores ¢p
¢ Actwo circulante financiers = Deudores + Tesorerfa + Otm activo circulante
Renovaczén de existencias = (Consumos de 1z explotacion + Ofros gastos de Iz explotacidn

"+ Gastos de personal + Dotacién amortizacién inmovilizado) / Bxistencias

@ Renovacién de derechos de eobro = (ngresos de la explotacién + Ingresos financieros) /
Deudor\es

Rosaclén det activo de explotacidn = Ingresos de la explaiacaén ! {Inversitn -~ Otro
inmavilizado ~ Otro activo circulante)
®) Rentabilidad econdmica de explotacion = Resultado neto de explotacion / (Inversién —
Otro inmovilizado — Otrp activo circulante)
% Margen de explotacitn = Resultado neto de explotacién / Ingresos de Ta explotacidn
09 Rentabilidad econdmica total = (Resultado antes de impuestos + Gastos financieros) /
Tnversitn
U2 p eniabilidad financiera = Resultado del ejercicio / Fondos propios
U3 Coste ded endendamisnto = Gastos financieros / Exigible

MODELO DE BALANCE
INMOVILIZADO NETO FONDOS PROPIOS
Material -« Inmovilizaciones materiales Capital desenbolsade - Capital suscrito
- (Accionistas desernboisos no exigidos}
Inmaterial - Inmoviiizaciones inmateriales Reservas - Reservas
' ~ Reservas de revalorizacién
: . - Prima de emisidn

Otro inmovilizado - Inmovilizaciones financieras Resultados de ejercicios ~ Resultados de ejercicios anterores

- Acciones propias anteriores

- Deudores operaciones de trifico Ip
CIRCULANTE Pérdidas y Ganancias - Pérdidas y Ganancias
Existencias - Bxistencias (Gastos amortizables) - (astos de establecimiento

- Ciastos a distribuir en varios ejercicios

Deudores - Deudores IDVE - Ingresos a distribuir en varios ejercicios
Tesorerta - Tesoreria , PRG - Provisiones para riesgos y gasios
Otro activo circulante: | - Accionistas dessmibolsos exigidos ACREEDORES L/P - Acreedores a largo plazo

- Inhovilizac. financicras temporales

~ Acciones propias a ofp

- Ajustes por periodificacion

L ACREEDORES C/p - Acrcedores a corto plazg
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MODELQ DE CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS

Importe neto de Ia cifia de negocios

Otros ingresos de explotacion

= INGRESOS DE EXPLOTACION

{Consumos de explotacion)

(Ctros gastos de explotacién)

{Otros impuestos)

= VALOR ANADIDO DE LA EMPRESA

(Gastos de personaf}

= RESULTADO BRUTO DE EXPLOTACION
(Dotacidn amortizacidn inmovilizado)

= RESULTADO NETO DE EXPLOTACION
Ingresos financieros

{Gastos finangieros) .

= RESULTADO DE ACTIVIDADES ORDINARIAS
Ingresos extraordinarios

{(lastos extraordinarios)

= RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS
{Impuesto sobre sociedades)
= RESULTADOQ DEL EJERCICIO

Anexo 2
Clasificacién de la muestra por tamafio

, . Clasificacidn por ingreses de la
SECTOR Clasificacin por niimero de empleados explotacion ?miiesg:ii curos)
(Codiga CNAE/3) Sinesslariadoso | »1y<i0 | 2liysioo | 2100 <1.800 > 1.800
{. Sector primario 162 160 128 19 330 ‘ 20
1 147 83 93 11 288 51
01,1 125 60 66 9 229 31
01.2 3 14 14 0 29 9
01.3 0 0 0 0 g {
01.4 ' 14 10 13 2 28 11
01.5 ' 0 2 0 0 2 {
02,0 . 3 1 10 4 11 7
03.0 12 11 26 4 31 . 22
5. Sector comercio 1006 1234 806 55 1906 11493
50 120 107 172 5 179 - 225
50,1 60 20 120 3 34 169
0.2 25 29 14 ) &0 8
50.3 17 28 i7 1 " 45 13
504 2 3 7 0 4 8
50.5 16 27 14 H 36 22
51 365 652 438 37 914 778
52 3 478 196 i3 313 192

Revista de Contabilidad - Vol. 5, n° 10, p. 137-178
166



Actividad: ;condicionante de la situacion econdmica-financiera empresarial?

Anexo 3
Sector primario. Agrupacion no jerdrquica
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CLUSTER 1 2 3 COMPOSICION DE LOS GRUPOS

N*® de empresas 320 28 i7 SECTOR | GRUPQ 1 | GRUPO 2 | GRUPO3 ng
CENTROS DE LOS 011 208 17 il 236
CONGLOMERADOS ‘

Inmovitizado Nete / Inversidn 0,52 047 0,67 012 30 2 0 32
Circulante / Inversidn 048 4,53 0,33 014 28 6 0 34
Exigible f No exigible 0,81 14,05 0,08 015 2. ] 0 2
Exigible lp / Bxigible cp 1,00 0,73 0,05 02 15 0 3 18
Fondo de Maniobra / Inversién 0,00 0,16 029 05 3 3 3 43
Tesorerta / Bxigible carto plazo 0,42 0,17 240 ‘Total 320 28 17 365
Activo circulante fro. / Exigible ¢p 1,13 0,53 6,64

Activo circulante / Exigible cp 1,44 0,90 781

Activo total / Exigible 246 1,08 26,64

Rotacion activo de explotacion 1,36 1,65 1,48

Ridad. econdmics de explotacidn 0,08 0,04 0,12

Margen de explotacidn -0,02 0,02 8,12

Rentabilidad econdmica towal 9,12 0,06 0,08

Rentabilidad financiera 0,18 027 0,07

Caoste det epdeudamiento 0,06 0,03 0,04

ANALISIS DE LA VARIANZA Media _ gl Media gl F Sig.

Tamovilizado Neto / Inversion 0,23 2 0,07 362 315 0,04

Circulants / Inversidn 0,23 2 0,07 362 318 0,04

Exigible / No exigible 2283,00 2 1841 362 124,03 0,00

Exigible Ip / Bxigible cp 7,95 2 12,18 362 0,65 0,52

Fondo de Maniohra / Inversidn 1,05 2 0,13 362 8,07 0,00

Tesoreria / Exigible corto piazo 33,23 2 0,64 162 52,18 0,00

Activo cireulante fro. / Exigible cp 255,63 z 2,00 362 127,86 0,00

Activo circulante / Exigible cp 337,99 2 3,28 362 102,98 0,00

Activo total / Exigible 4806,66 2 11,33 362 42442 0,00

Rotacidn activo de explotacidn 1,13 2 1,82 362 0,62 0,54

Rtdad. ecanén}ica de explotacién 0,05 2 10,03 362 0,62 0,54

Margen de explotacién 0,17 2 0,31 362 0,53 0,59

Rentabilidad econdmica total 0,05 2 0,08 362 0,62 0,54

Rentabilidad financiera 6,23 2 0,56 362 - 041 0,66

Coste del endeudamiento o0 2 0,06 362 0,19 0,83 «




Ldzaro Rodriguez Ariza y Maria Elena Gomez Miranda

Anexo 4
Sector primario. Anélisis discriminante

LOGARITMO DE LOS DETERMINANTES

SECTOR RANGO LOGARITMO DFL, DETERMINANTE

011 1 2,65

01.2 1 3,01

014 1 -2,84

2.0 1 2,28

g5.0 1 -2,65

Intra-grupos cormbinada 1 =2,687
vt de Box 354 '

F aproximado 0,88

gl 4

gl2 40171,04

Significacion G478

Clasificados correctamente el 65% de log casos agrupados originales

RESULTADOCS DEL TERCER PASC DEL ANALISIS

VARIABLE TOLERANCIA F para salir LAMBDA DE WILKS
Circulante / Inversion 1,000 6,358
COEBFICIENTES ESTANDARIZADOS DE LAS FUNCIONES DISCRIMINANTES CANGONICAS
FUNCIONT |
Circulante / Inversion 1,000
SIGNIFICACION DE LAS FUNCIONES
FUNCION Antovalor % % Correlacitn
de varianza aewmulado Candnica
1 0,071 100 100 0,258
Constraste de Lambda de Chi-cundrado gl Significacidn
Ias funclones Wilks .
1,0 0,934 24,638 - 4 0,000

FUNCIONES DISCRIMINANTES LINEALES DE FISHER
011 . 1.2 1.4 02.0 45.0

Circuiante / Inversion | 6,378 | 7,827 | 0.598 | 8,023 | 6511

Constante 1,836 | 4,545 | 5,549 | -5,228 | 3,598
RESULTADOS DISCRIMINANTES PARA LOS CENTROIDES
GRUPD FUNCIONT

oLr 0,138

012 0,242

01.4 0,707

02.0 0,204

105.0 0,103

MATRIZ DE CLASIFICACION

GRUPO PRONGSTICADO

REAL G611 01,2 614 020 025] TOTAL
01.1 236 0 0 0 0| 236
012 20 i) 0 0 32
014 40 ) [ 0 34
020 18 8 0 ') 0 18
02.5 43 0 ) ) 0 43

Clasificados correctamente el 65% de los casos agrupados originales
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Anexo 5
Sector comercio. Muestra inicial. Agrupacién no jerdarquica. Dos grupos

NUMERO DE CASOS, CENTROS DE LOS CONGLOMERADOS FINALES Y COMPOSICION DE LOS GRUPOS

CLUSTER 1 2

N° de empresas 58 2902 COMPOSICION DE LOS GRUPOS
CENTROS DE LOS CONGLOMERADOS SECTOR | GRUPO 1 {GRUPO 2] TOTAL
Inmovilizado Neto / Inversion 0,26 0,27 50 3 g1 ) 394
Circulante / Inversitn 0,74 0,73 51 44 1 151 1613
Exigible / No exigible 13749 306 52 14 . 939 953
Exigible Ip / Exigible cp 0,31 0,658 TOTAL 58 802 2966
Fondo de Manjobra / Inversion -0,11 0,06

Tesoreria / Bxigiblé corto plazo 0,08 a3

Activo circulante fro. / Bxigible op 0,36 1,08

Activo circulante / Exigible cp 0,88 1,76

Activo total / Exigible 1,01 1,83

Rotacion active de explotacion 2,69 2.97

Ridad. Econdmica de explotacién 0,01 0,04

Margen de explotacion ' -0,10 -0,08

Rentahilidad economica total 6,04 0,06

Rentabilidad financiera 0,36 0,17

Coste del endeudamiento 0,04 0,05
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Anexo 6
Sector comercio. Muestra inicial. Agrupacién no jerarquica. Tres grupos

NUMERO DE CAS0S, CENTROS DE LOS CONGLOMERADOS FINALES ¥ COMPOSICION DE LOS GRUPOS

CLUSTER 1 2 3 COMYIOSICION DE L.OS GRUPOS
N? de empresas 56 2860 44 SECTOR | GRUPO | | GRUPO 2| GRUPD 3 TOTAL
CENTROS BE 1.OS CONGLOMERADOS 50 3 389 2 394
Inmaovilizado Neto / Inversion ' 0,23 0,27 028 & 40 1550 23 1613
Circulents / Inversion 0,75 0,73 0,72 52 13 921 19 953
Exigible / No exigible 13986 472 88,23 TOTAL 56 2860 44 28460
Exigible Ip/ Exigible cp 0,32 0,57 6,11
Fiondo de Maniobra / Taversion 0,10 0,06 3,10
Tesoreria f Exigible corto plazo 0,08 .31 2,11
Activo circulante fro. / Exigible op 0,36 1,08 0,68
Activo gireulante / Exigible ep ' 0,89 1,77 1,24
Activo total / Bxigible 101 1,84 0,99
Rofacitn activo de explotacién 2,75 2,98 244
Ridad, econdmica de explotacidn 0,01 004 0,03
Margen de explotacion 0,10 0,08 0,00
Rentabilidad econdmica total 0,04 4,06 0,04
Rentabilidad financiera 0,35 0,16 046
Coste del endendamiento 0,04 0,05 0,03
ANALISIS DE LA VARIANZA | Medial gl Media il F| Sig
Inmavilizado Neto / Fwversidn 0,02 2 0,05 2087 038! 0,69
Circulante / Inversion 008 2 0,05 2957 0,381 0,69
Exigible / No exigible T47581 2 226,35 29571 330277 0,00
. 73 i
Byxigible Ip / Exigible cp 568,75 2 4825 2957 13,861 0,00
Fondo de Maniobra f Fnversién {09 2 21,93~ 2957 0,00 1,00
Tesoreria / Exigible corto plazo 246 2 T 2,08 2957 1201 0,30
Activo circwlante o, / Bagible op}  17.68] 2 19,56 2957 90 041
Agtive cirgulante / Bxigivle op 2709 2 30,07 2957 0507 041
Active total / Exigible 34,01 2 12,09 2957 2,810 006
Rotacidn activo de exploacion 7,69 2 12,93 2957 0,597 0,55
Ridad. econdmica de explofacidn 607 2 0,09 2957 (4,80 0,45_
Mavgen de explotacton 0,15 2 542 2957 0,031 097
Renfabilidad econdmica {otal 0,01 2 0,09 2057 0,121 089
Rentabilidad financiers 292 2 3,50 2957 0,83 043
Coste gel sndeudamiento 0,00 2 8,04 2957 _ 0071 093
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Anexo 7
Sector comercio. Primera submuestra. Agrupacién no jerarquica. Dos grupos

N* DE CASOS, CENTROS DE LOS CONGLOMERADOS FINALES Y COMPOSICION DE LOS GRUPOS

CLUSTER 1 COMPOSICION DE LOS GRUPOS
N de emnpresas 15 8’7 SECTOR | GRUPO 1 | GRUPO 2 | TOTAL
CENTROS DE LOS CONGLOMERADOS 50 i i5 14
Inmovilizado Neto / Inversidn 0,28 | Q.27 31 7 42 49
Circylante / Inversion 0,721 0,73 52 7 30 37
Exigible / No exigible 14,951 2,00 | TOTAL 15 87 102
Exigible Ip/ Bxigible op 032 031

Fondo de Manivbra f Inversidn £,03] 0,09

Tesoreria / Exigible corlo plazo 0071 0,31

Activo circulante fro. / Exigible cp 0421 1,02

Activo circulante / Exdgitde cp 0,901 1,51

Activo total / Exigible 1,071 1,72

Rotacion activo de explotacidn 2641 2,85

Rtdad, scondmica de explotacion ‘ 0,041 0,06

Margen de explotacién g0t l 000

Rentebilidad econdmica totel 006 | 0,07

Rentabilidad financies 006 0.1t

Coste del endendarniento 0,051 0,04 .

ANALISIS DE LA VARIANZA Media | gl | Media | gl ¥ | Sig

Inmovilizado Neto / Inversin 0,60 1 0,08 100 ] 004 10384

Circulante / Inversidn 0,00 H (1,05 1001 6,04 084

Exigible / No exigible 214667 | 1 14,23 | 160 | 150,83 § 0,00

Exigible Ip / Exigible ¢cp 0,00 1 0,56 | 1061 0,00 | 098

Fondo de Maniobra / Inversion 025 H 0,12 1001 2,04 1616

Tevoreria / Exigible corto plazo 576 | 1 | 648 | 100 1,60 |0.21

Activo circulante fro. 7 Exigible ¢p 4,62 1 1,08 1100 428 |004

Aotivo ciroulante / BXigible op a7 T 1 | 14 | 160 | 419 |G.04

Activo total / Exigible 5,40 1 1,26 1001 4,28 {004

Rotacion activo de explotacion 080 1 1 | 430 |100] 0,14 [0,1

Ridad, econdimica de explotacién 0,00 1 0,02 |100] 028 |60

Margen de explotacion 000 | 1 | 006 |100] 005 1082

Rentabilidad econdmica total 6,00 1 0,01 |i00] 022 (064

Rentabilidad financiera 0,03 1 0,00 | 100§ 0,31 |0.58

Coste del endendamiento 0,00 i 0,00 1001 1,82 0,17
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Anexo 8
Sector comercio, Primera submuestra. Agrupacién no jerdrquica. Tres grupos

N DE CASQS, CENTROS DE LOS CONGLOMERADOS FINALES Y COMPOSICION DE LOS GRUPOS

CLUSTER 2 3 COMPOSICION DE LOS GRUPOS

N°® de empresas 36 35 11} SECTOR Gk’i}l'() GRUPO 2 | GRUPO3 | TOTAL
CENTROS DE LOS CONGLOMERADPOS | 50 9 6 i 16
imovilizado Neto / Inversidn 028 0,24 0728 51 25 H 5 49
Cirerlante / Inversion Q72 076] 972 52 2% 10 5 37
Exigible / No exigible 0081 591 16,95 TOTAL 56 35 11 162
Exigible T / Exisible cp TTHAIL 0,14 036

Foudo de Maniobra / Inversién . 0,131 000 006

Tesorerla / Bxigible corto plazo 041 014 006

Activo circulante fro. / Exdgible cp 1,25; 0,58 044

Activo circalante / Exigible ep 1,79t 1,01} (8%

Activo total / Bxigible 201 L19) 1,06

Rotaridn activo de explotacidn 288 2741 274

Rtdad. zcondmica de explotacidn 006F 0,06 004

Margen de explotacién L0200 0021 601

Rentabilidad econdmica total G081 0061 007

Rentabitidad financiera 0,100 0,10] 0,15

Coste def endeudamiento 0041 0,04 005
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Anexo 9
Sector comercio. Segunda submuestra. Agrupacién no jerarquica. Dos grupos

CLUSTER T 1 2 COMPOSICION DE LOS GRUPOS
N® de empresas . 37| 66] SECTOR | GRUPO 1| GRUPO 2 | TOTAL
CENTROS DE LOS CONGLOMERADOS ) 50 5 3 10
Inmovilizado Neto { Inversion 0,26| 0,29 51 25 43 68
Circulante / Inversion 0,74 0,71] 82 7 18 13
Exigible / No exigibile 8,22] 0,90f TOTAL 37 66 163
Exigible Ip / Exigible cp 0,15] 0,38

Fondo de Maniobra / Tnversidn 0,04] 0,10

Tesorerfa / Exigible corto plazo 0,11 0,21

Activo circulante fro. / Exigible cp 0,53 0,39

Activo circulante / Exigible cp 0,94] 1,58

Activo total / Exigible i,14} 1,92

Rotacion activo de explotacién 248) 2,94

Ridad, econdmica de explotacién 0,041 0,06

Margen de explotacion 0,021 0,01

Rentabilidad econdmica total 4,05} 0,06

‘Rentabilidad financiera o11f 011

Coste del endeudarmiento 0,04 0,04

ANALISIS DE LA VARIANZA Mediz | gt {Media] gl F Sig.

Inmovilizade Neto / Inversion 0,02 1 0,05 | 101 | 042 |0,52

Circulante / Inversicn 6,02 i 005 (161} 042 10,352

Exigible / No exigible 12Nn,07 1 1 8,12 1 101 115646 0,00

Exigible Ip / Exigibls cp 1,22 1 | 0,54 {101} 226 [0,14

Fondo de Maniobra / Inversion 044 [ T | 0,09 | 161 ] 4,78 {003

Tesoreria / Exigible corta plazo 621 |1 | 0,08 | 101 | 250 0,12

Activo ciroulants Fro. / Exigible cp| 3,00 | 1 | 0,80 | 101 | 3,85 | 0,05

Activo circulante / Exigible cp 9,55 1 | 1,05 [ 101 9,03 0,00}

Activo total 7 Exigible 1461 | 1 | 1,81 | 101 | 8,08 |001

Rotacion activo de explotacion 5,01 i 334 {101 1,50 (0,22

Ridad. econdmica de explotacion 0,00 1 001 | 1011 0,35 {1 0,56

Margen de explotacion 0,00 |1 1600 | 101 0,12 0,74

Rentabilidad econdmica total 0,00 1 0,01 j101| 0,10 {075

Rentabilidad financiera 0,00 1 0,07 1101} 0,00 | 0,98

Coste del endeudamiento 0,00 1 0,00 {101 | 0,03 10,87
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Anexo 10
Sector comercio. Primera submuestra. Agrupacién no jerdrquica. Tres grupos

[CLUSTER 1 2 3{COMPOSICION DE LOS GRUPOS

N° de empresas 35 57 11} SECTOR | GRUPO 1| GRUPO 2 GRUPO'3| TOTAL
CENTROS DE LGOS CONGLOMERADOS ) 50 3 5 G 16
Inmovilizado Neto / Inversion 0,251 0,301 0,20 51 24 37 7 68
Circulante f Inversitn 0,75 0,701 080 52 ] 6 15 4 25
Exigible / No exigible Baly 2,101 -4,60{TOTAL 35 57 11 163
Exigible Ip / Exigible cp g6 034] 0,50

Fondo de Maniobra / Inversion 5,041 0,19] 0,40

Tesoreria / Exigible corfo plazo a1t 024 0050

Activo circulante fro. / Exigible cp 63531 099 036

Activo circulante / Bxigible cp 095 L70] 081

Activo tolal / Bxigible LI 2,13 o7

Rotacidn activo de explotacion 246f 2,74 396

Ridad, econdmica de explotacidn 0,04 008] 0,03

Margen de explotacitn g021 002 -001

Rentabilidad econdmica total 005 007 0,02

Rentabilidad fmanciera a1t 011y 0,14

Coste del endeudarniento o004 004 003

ANALISES DE LA VARFANZA | Media | gl | Media gl ¥ Sig,

inmovilizade Nete / Inversién 006 |2 0,05 100 1,17 | 0,31

Circulante / Inversién 006 |2 0,05 164 Li7 | 0,31

Bxigible / No exigible 83967121 412 100 {203,69] 0,00

Exigible Ip / Bxigible cp 063 121 055 106 1 1,16 | 0,32

Fondo de Maniobra f Inversion 1,79 | 21 0,06 100 {29311 0,00

Tagsareria / Bxigible corto plazo 430 |21 0,08 W00 i 369 | 003

Activo cireulante fro. f Exigiblecp 3,35 [ 2] 0,78 o § 432 | o02

Activo circulante / Exigible cp 195 | 2 0,59 W0 | 801 { 000

Activo total / Exigible 1600 121 1,63 100 | 969 | 000

Rotacidn activo de explotacion 954 |2 324 100 2,95 i 0,06

Ridad, econdmica de explotacidn | 0,01 | 2 G061 100 | 054 | 0,59

Margen de explotacién 000 121 000 100 | 148 | 0,43

Rentahilidad econdmica total 0061 121 001 100 1,25 | 0,29

Rentehilidad financiera 001 {2 6,07 100 0,07 | 093

Coste del endendamiento .. 000 {2 0,60 100 | 040 | 0,67
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Anexo 11

Actividad: jcondicionante de la situacion econdmica-financiera empresarial?

. Sector comercio, Analisis discriminante

LOGARITMO DE LOS DETERMINANTES

SECTOR RANGO [LOGARITMO DEL DETERMINANTE
50 2 232

51 2 1,61

52 2 3,75

Intra-grupos combinada 2 3,58

M de Box 200,30

F aproximado 48,32

gil 6

g2 12195800,26

Significacion 0,000

RESULTADOS DEL SEGUNDO PASO DEL ANALISIS

VARIABLE TOLERANCIA |  F para salir LAMBDA DE WILKS
Circulante / Inversion 1,000 11,114 0,995
Exigibie / No exigible 1,000 7,256 0,992

COEFICIENTES ESTANDARIZADOS DE LAS FUNCIONES DISCRIMINANTES CANONICAS

FONCION 1 _ F_'UNCIC)N z
Cireulante f Inversién 0,770 -£,639
Exigible / No exigible §,622 0,783
SIGNIFICACION DE LAS FUNCIONES
FUNCION Autovator % % Correlacién
de varianza avmnulado Candnica
1 0,013 90,8 99.% 0,112
2 4,000 0,2 100 0,004
Constraste de Lamhda de Chi-cuadrado gl Significacién
las funciones Wiltks
lala2 0,987 37,517 4 0,000

2 1,000 0,058 H 0,810
FUNCIONES DISCRIMENANTES LINEALES DE FISHER
- 20 &1 52
Circulante / Inversidn 14,436 15,064 14,228
Exigible / No exigible 0,004 4,608 0,002
Constante } 177 5,247 6,138
RESULTADOS DISCRIMINANTES PARA LOS CENTROIDES
GRUPO FUNCION 1 FUNCION 2
50 0,070 0,011
51 6,101 0,001
52 -0,142 -0,003
MATRIZ DE CLASIFICACION
GRUPO PRONOSTICADO
REAL 50 51 52 TOTAL
50 4] 390 4 304
51 [§] 1589 4 1613
52 i) 938 25 053

Clasi ficadog correctarnents &l 54,5% de los casos agrupados originales

175

© Asociacién Espafiola de Profesores Universitarios de Contabilidad, Santander, 2002




Ldzaro Redriguez Ariza y Maria Elena Gémez Miranda

Anexo 12
Sector primario y comercio. Agrupacion no jerdrquica

N° DE CAS0S, CENTROS DE LOS CONGLOMERADOS FINALES Y COMPOSICION DE LOS GRUPOS

CLUSTER 1 2 COMPOSICION DE LOS GRUPOS
N° de empresas 2931 273{ SECTOR | GRUPO 1 | GRUPO 2 | TOTAL
CENTROS DE LOS CONGLOMERADOS ol 298 6 304
Inmovilizado Neto / uversidn 0,311 0,24 o2 i8 0 18
Circulante / Inversién 0,69 076 05 42 1 43
Exigtble / No exigible 2,11 28,40 50 T 364 24 ] 388
Exigible Ip / Exigible cp 045 0,29 51 1375 165 1540
Fondo de Maniobra / Toversion 0,08 0,06 52 834 T ol
Tesoreriz / Bxigible corto plazo 032 007 TOTAL 2031 273 3204
Activo circulante fro, / Exigible op 0,59 045

Activo circalante / Bxigible cp 1,60 097

Activo total / Exigible 202 1,04

Rotacidn activo de explotacion 2,701 261

Rudad. econdraica de explotacidn D05 0,04

Margen de explotacion 01 0,01

Rentabilidad econdmica tpbal 0071 0,05

Rentabilidad financiera 0,171 0,01

Coste del endendamiento a065l 0,04

ANALISIS DE LA VARIANZA Media gl | Media| gl 3 8ig.

Inmovilizade Neto / Inversidn 1,04 1 0,06 | 3202 18,00 | 0,00

Circulanta / Inversidn 1,04 1 806 | 3202 18,00 | 4,00

Exigible / No exigible 172615,15 1 48,42 1 3202 | 3564,76 | 0,00

Exigible Ip / Exigible cp 8,65 1 4,54 3202 1,46 0,23

Fondo de Maniobra / Inversion 3,51 1 0,17 | 3302 20,38 | 0,00

Tesorerla / Exigible corto plazo 15,50 1 1,06 3202 14,58 0,00

Activo circulante fro. / Exigible cp 7445 1 291 3202 2563 | 0,00

Activo circulante / Exigible op 98,75 1 4,54 3202 21,73 0,00

Activo fotal / Bxigible 238,08 1 9,27 3202 2569 | 0,00

Rotacidn activo de explotacién 2,07 1 6,20 3202 0,33 0,56

Ridad. econdmica de explotacion 0,03 1 0,04 3202 0,96 0,33

Margen de explotacidn 1,53 i 496 3202 0,31 0,58

Rentabilidad econdmica total 4,10 1 0,06 3202 1,63 0,20

Rentabilidad financlera 6,41 1 2,26 3202 2,84 0,09

Coste del endendamiento 0,02 i 0,04 3202 0,55 0,46
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Actividad: jcondicionante de la situacion econdmica-financiera empresarial?

Anexo 13 .
Sector primario y comercio. Anélisis discriminante

SECTOR RANGO |LOGARITMO DEL DETERMINANTE
Primario 2 1,37
Comercio 2 -0,63
Intra-grupos combinada 2 0,76
M de Box _ 3720,43
F aproximado 81,95
gll 43
g2 1350169,00
Significacion 0,000
RESULTADOS DEL SEGUNDO PASO DEL ANALISIS
VARIABLE TOLERANCIA | F parasalir LAMBDA DE WILKS
Circulante / Inversin 0,793 163,207 0,867
Rotacion activo 0,553 100,627 0,251
explotacion -
Activo total / Bxigible 0,409 62,237 0,841
Rent. econdmica total 0,869 9,926 0,827
Exigible / No exigible 0,983 13,559 0,828
Rent.econdrnica 0,847 9474 0,827
explotacidn ‘
Act. circulante / Exigible 0,159 51,899 0,838
C
;ct. ¢ircul. fro. / Exigible 0,228 27,478 £,832
cp
Exigible lp 7 Exigible cp 0,532 23,675 0,831
COEBRICIENTES ESTANDARIZADOS DE LAS FUNCIONES DISCRIMINANTES CANONICAS
] FUNCION 1
Circulante / Inversion 0,591
Rotacidn activo explotacion 0,157
Activo total / Exigible 0,281
Rent. econdmica total 0,462
Exijgible / No exigible 0,757
Rent.econdmica explotacion 0,516
Act. circulante / Exigible cp 0,427
Act, circul. fro. / Exigible op -0,141
Exigible Ip / Exigible ep -3,143
SIGNIFICACION DE LAS FUNCIONES
FUNCION Autovalor % % Correlacion
de vartanza acumulado Canénica
I 0,213 100 100 0419
Constraste de Lambda de Chi-cuadrado gl Significacion
Ias funciones Wilks
1 0,825 . 616,610 9 0,000
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FUNCIONES DISCRIMINANTES LINEALES DE FISHER

Ldzaro Rodriguez Ariza y Maria Elena Gémez Miranda

) . Primario Comercio

Circatlante / Inversion 13,179 16,960

Rotacién activo explotacién 0,012 0,035

Activo total / Exigible 1,019 0,827

Rent, econdmica total 0,111 {0,282

Exigible / No exigible -1,231 0,717

Rent.ccondmica explotacidn 1,023 0,774

Ast, cireulante / Exigible cp - 0177 0,430

Act. civeul. fro. / Exigible op 1,902 0825

Exigible Ip / Exigible cp 1,110 0,269

Constante -6,861 ~7,169

RESULTADOS DISCRIMINANTES PARA LOS CENTROIBES
|GRUPO FUNCION 1

Primario -1,286

Comercia 0,165

MATRIZ DE CLASIFICACION

GRUPD PRONOSTICADO

REAL Primario Comercio TOTAL

Primario ) 275 365

Comercio . .48 2791 2839

Clasificados correctarnente el 89,9% de fos casos agrupaéos originales
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