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RESUMEN 

E STABLECIDA la importancia de la rentabilidad como factor esencial 
para la supervivencia de la empresa a largo plazo, el objetivo de 
este estudio es la determinación y evaluación, desde una perspecti- 

va empírica, de los factores económico-financieros que condicionan la 
rentabilidad de las pequeñas y medianas empresas, con el ánimo de iden- 
tificar las actuaciones que garanticen su permanencia. 

Nuestra principal aportación es de tipo metodológico. En primer lu- 
gar, hemos amortiguado los efectos del sector y la dimensión empresarial 
y en segundo, hemos aplicado herramientas estadísticas que no requie- 
ren ninguna hipótesis inicial sobre la distribución de las variables, mos- 
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trando también mayor adecuación a las características de la información 
contable. 

PALABRAS CLAVE 

Rentabilidad; Análisis logit; Anhlisis inductivo; Pequeñas y medianas 
empresas. 

ABSTRACT 

Established the irnportance of the profitability as essential factor for 
the long term survival of the firms, the aim of this study is the deter- 
mination and evaluation, from an empirical perspective, of the economic 
financia1 factors which could condition the profitability of the small and 
medium firrns, by the but to identi£y the performances that guarantee its 
permanency. 

Our principal contribution is of methodological nature. Firts at all, 
we have deadened the sector and size effects and, on the other hand, 
we have applied statistics tools which do not require initial hypothesis 
on the distribution of the variables, showing greater adjustment the 
characteristics of the account information. 

KEY WORDS 

Profitability; Analysis logit; Inductive analysis; Small and medium 
firrn. 

La rentabilidad, como expresión de aptitud o capacidad de la firma 
para generar recursos o resultados con los capitales o medios invertidos, 
se ha convertido, en las últimas décadas, en el indicador financiero más 
habitual a la hora de medir el nivel de acierto o fracaso en la gestión em- 
presarial. Posibilita evaluar, a partir de los valores reales obtenidos, la 
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doctrinales 

eficacia de la estrategia implantada y efectuar, por tanto, comparaciones 
l 

sobre la posición competitiva de una organización en el entorno socio- 
económico en el que actúa. 

Una rentabilidad adecuada permitirá retribuir, según mercado y ries- 
go, a los accionistas y atender al crecimiento interno necesario para 
mantener, consolidar o mejorar esa posición competitiva de la empresa. 
Si obtiene una rentabilidad insuficiente no se hallará en condiciones de 
asegurar la satisfacción de estos factores y su empobrecimiento progresi- 
vo condenará su desarrollo, conduciéndola a posiciones marginales den- 

1 

tro de su sector, lo que pondrá en peligro, al cabo de cierto tiempo, su 
propia existencia (1). I 

Esa importancia de la rentabilidad como factor esencial para la super- 
vivencia de la empresa a largo plazo, ha favorecido la aparición de un 1 

elevado número de trabajos empíricos de marcado carácter descriptivo 
que, a partir de la aplicación de una metodología tradicional basada en el 
análisis univariable de ratios, han tratado de evaluar la situación y evolu- 
ción de la rentabilidad de la empresa española. 

Por el contrario, resultan casi inexistentes los estudios explicativos 
que pretenden profundizar en el conocimiento y evolución de sus facto- 
res condicionantes, especialmente en el ámbito de la pequeña y mediana 
empresa, a pesar de su hegemónica implantación en el mapa empresarial 
español. En este sentido, el objetivo de este artículo es contribuir, a partir 
de la determinación y evaluación empírica, al mejor conocimiento de los 
factores económico-financieros que condicionan la rentabilidad de las 
pequeñas y medianas empresas. 

Para tal fin, hemos estructurado este trabajo en cinco apartados, in- 
cluyendo esta Introducción. En el segundo, se realiza una breve revisión 
de los principales estudios empíricos que han analizado la rentabilidad 
de la empresa española, presentando en el tercer epígrafe la metodología 
desarrollada para la consecución del objetivo señalado. En cuarto lugar, 
se describen los resultados obtenidos por la aplicación de las técnicas de 
análisis utilizadas y, por último, se resumen las principales conclusiones 
alcanzadas. 

(1) La existencia de la rentabilidad es condición indispensable a largo plazo para al- 
canzar el equilibrio financiero, pero no lo es a corto plazo. Conso [1984: 1841 manifiesta 
que «el imperativo de rentabilidad no pesa en todo instante de la vida de la empresa, pero 
no por ello su papel es menos fundamental en su funcionamiento y desarrollo. Pese a que 
en algunas ocasiones aparece en contradicción con el objetivo de solvencia, la necesidad 
de alcanzar una rentabilidad le es complementaria y, en un horizonte a largo plazo, su 
realización constituye una condición necesaria aunque no sea siempre suficiente para el 
mantenimiento del equilibrio financieron. 
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2. ANTECEDENTES EMP~RICOS EN EL ESTUDIO 
DE LA RENTABILIDAD 

De la revisión de la literatura empírica sobre la rentabilidad se des- 
prende la existencia de dos grandes grupos de trabajos, atendiendo al 
objetivo y inetodología de los mismos, que identificamos con las dos 1í- 
neas de investigación siguientes: una de marcado carácter descriptivo y 
otra de corte explicativo, cuyas características se resumen en el si- 
guiente esquema: 

Conocimiento y evolución de las tasas 
Estudios descriptivos: de rentabilidad de las empresas en de- 
- de ámbito nacional --, terminados períodos. Metodología tra- 
- de ámbito regional dicional del análisis financiero de ratios 

# aplicada a datos contables agregados. 

/ Identificación de los factores que dife- 
RENTABILIDAD rencian las empresas rentables de las no 

rentables mediante la aplicación de di- 

* Estudios explicativos versas técnicas estadísticas multivarian- 

\ tes a datos individuales de empresas. 

Identificación de la rentabilidad como 
variable explicativa fundamental de la 
solvencia y crecimiento de la empresa. 

Dentro de la primera línea se diferencian, a su vez, los trabajos que 
hacen referencia al conjunto de empresas españolas y los que sólo la ha- 
cen al de una comunidad o región específica, presentándose en el 
cuadro 1 algunos de los principales estudios de ámbito nacional. 

Como se aprecia en dicho cuadro, esos estudios emplean una metodo- 
logía tradicional, basada en el análisis univariable de ratios, aplicado, 
fundamentalmente, a la información contable del agregado de las empre- 
sas incorporadas a la base de datos de la Central de Balances del Banco 
de España (CBBE), para un período temporal determinado. Dicha infor- 
mación incorpora, tal y como reconoce la propia cental, limitaciones de 
representatividad de la realidad empresarial española materializadas 
principalmente en el predominio de empresas grandes frente a otros ta- 
maños empresariales, lo que distorsiona los análisis realizados a partir 



CUADRO 1 
ESTUDIOS DESCRIPTIVOS DE LA RENTABILIDAD 

DE LA EMPRESA ESPAÑOLA 

FUENTE: Elaboración propia. 1 

AUTORIES 

 OTO [1989] 

~ T O  [1993] 

MAROTO [1998] 

RODR~GUEZ 
ROMERO [1989] 

LAFUENTE 
Y YAGUE [1989] 

BUENO Y OTROS 
[1990] 

HUERGO [1992] 

Luc~s MUELAS 
y GONZALEZ 
ROMERO [1993] 

SANCHEZ 
SEGURA [1994] 

METODOLOG~ 

* Aplica el análisis financiero clásico al agregado de 
empresas de la Central de Balances del Banco de Es- 
paña (CBBE) para el período 1982-1987. 

* Analiza la situación económico-financiera y la com- 
petitividad de la empresa española y su competitivi- 
dad durante el periodo 1988-1991 a partir del agre- 
gado de empresas de la Central de Balances del 
Banco de España. 

* Realiza un estudio de la situación y evolución eco- 
nómico-financiera de las empresas españolas duran- 
te el período 1988-1997, aplicando la metodología 
del análisis financiero univariante a la información 
proporcionada por la Central de Balances del Banco 
de España (anual y trimestral). 

* Los datos proporcionados por dicha base de datos 
también le permiten analizar la evolución del em- 
pleo. 

* Estudia la evolución de la rentabilidad económica y 
financiera por sectores durante el período 1981- 
1986, tomando como fuente de datos la Central de 
Balances del Banco de España. 

* Analizan la estructura económico-financiera de la 
empresa industrial española a partir de la informa- 
ción suministrada por la Central de Balances del 
Banco de España para el periodo 1982-1986. 

*Análisis de la situación y evolución económico-finan- 
ciera de las empresas no financieras que opreran en 
España durante el período 1985-1988, a partir de la in- 
foimación proporcionada por la Central de Balances 
del Banco de España (agregada y por sectores de acti- 
vidad). Compara finalmente, y en el marco del análisis 
de la competitividad de la empresa española, la evolu- 
ción de su rentabilidad y la de los principales países de 
la OCDE. 

* Estudia la rentabilidad de las empresas industriales 
españolas de la Central de Balances del Banco de 
España, por tamaño, para el periodo 1982-1988. 

* Realizan un análisis de la rentabilidad económica y 
financiera en la empresa industrial en el período 
1985-1990, tomando como fuentela informaciónsu- 
ministrada por la Central de Balances del Banco de 
España. 

* Realiza un trabajo empírico sobre los componentes 
de la rentabilidad económica y financiera por secto- 
res. La muestra está compuesta por 191 empresas 
grandes obtenidas por solicitud d i c t a  a las mismas 
para el período 1990-1991. 

RESULTADOS 

* Tendencia creciente de la rentabilidad económica y mejoría de la 
rentabilidad financiera por la reducción del coste de la deuda y del 
nivel de endeudamiento. No obstante, existe apalancamiento fi- 
nanciero reductor. 

* Disminución de la rentabilidad económica debido a un empeora- 
miento de la posición comercial y a una menor eficiencia en la uti- 
lización de los activos. 

* Importante reducción de la rentabilidad financiera debido al apa- 
lancamiento financiero reductor por el mayor endeudamiento. 

* El análisis de la evolución de las tasas de rentabilidad de las em- 
presas permite identificar los diferentes ciclos económicos que 
han caracterizado a la economía española durante el período. 

* Las empresas más pequeñas parecen ser más rentables en cual- 
quier fase del ciclo, si bien en los últimos años, sus tasas de renta- 
bilidad se acercan a las de mediano tamaño. 

* Los márgenes de explotación han disminuido, igual que la rentabi- 
lidad económica, debido a la depreciación del capital económico. 

* La paulatina bajada de los costes financieros y un menor endeuda- 
miento, han permitido el mantenimiento de la rentabilidad finan- 
ciera. 

* Sobresale la recuperación de la rentabilidad, pero destacando un 
fuerte grado de heterogeneidad sectorial. Resulta significativo el 
incremento del margen y la disminución del coste de la deuda. 

* Evolución favorable de las medidas de rentabilidad. 
* Parece existir una relación negativa entre rentabilidad y tamaño, 

siendo la diferencia mayor en la rentabiidad financiera, dado que el 
coste de la deuda presenta una relación positiva con la dimensión. 

* En un marco de evidente recuperación empresarial (crecimiento 
de las ventas, de las exportaciones y del valor añadido), las renta- 
bilidades económicas y financieras siguen siendo bajas. A pesar de 
ello, la evolución resulta para ambas positiva. 

* Por grandes sectores de actividad las empresas industriales segui- 
das por las de seniicios son, por este orden las más rentables. El 
último lugar lo ocupa el sector agrario. 

* La rentabilidad de la empresa española se muestra permanente- 
mente superior a la media de los países de su entorno. 

* La rentabiidad económica y financiera es mayor en las pequeñas 
y medianas empresas que en las grandes. 

* Constata una mejora en la rentabilidad económica, como conse- 
cuenciadela elevación del margen. 

* Por lo que respecta a la rentabilidad financiera, también muestra 
una tendencia creciente debido a la mejora en el apalancamiento 
financiero. 

* Del estudio de los diversos componentes de la rentabilidad conclu- 
ye que los sectores del petróleo, informática y electrónica son los 
que registran las mayores tasas de rentabilidad financiera y econó- 
mica, independientemente del apalancamiento, que se muestra co- 
mo un factor irrelevante. 
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de dichos datos (2). A esta limitación hemos de añadir la dificultad de 
encontrar referentes al agregado de empresas de la CBBE con los que re- 
alizar análisis comparados. 

Otro factor común de los estudios recogidos en el cuadro 1 es la rela- 
ción que establecen entre rentabilidad y dimensión de la empresa, expre- 
sandd ésta última en función de una sola variable (número de empleados 
o cifra de ventas) a pesar del carácter multicriterio (3) de la misma. 

Dentro de la misma línea de investigación, en el otro grupo de estu- 
dios se utiliza la misma metodología que en el anterior pero aplicada a la 
información contable agregada de una muestra de empresas representa- 
tiva de una realidad económica concreta, no relacionando, salvo excep- 
ciones, la rentabilidad con otras variables. Destacan las publicaciones de 
las Centrales de Balances de ámbito regional, surgidas al amparo de la 
reforma de la legislación mercantil (4), algunas de las cuáles se recogen 
en el cuadro 2. 

En la segunda línea de investigación, varios trabajos, desde una pers- 
pectiva empírica y utilizando técnicas estadísticas de análisis multiva- 
riante, han centrado su atención en la determinación de los factores que 
contribuyen a explicar la rentabilidad empresarial. El objetivo, metodo- 
logía particular y resultados de los trabajos representativos de esta ten- 
dencia se recogen en el cuadro 3. 

Sus principales limitaciones son consecuencia, fundamentalmente, de 
tres aspectos: el primero, las dificultades existentes para obtener una 
muestra significativa de empresas que aporte consistencia a los resulta- 
dos; el segundo, la mayor complejidad que implica la aplicación de las 
técnicas estadísticas multivariantes y la interpretación de los resultados 
obtenidos; y el tercero, la ausencia de normalidad en las distribuciones 
de los ratios, que condiciona la validez del empleo de algunas de las téc- 

(2) Como dato ilustrativo se puede observar como en el intervalo temporal 1982-86, 
el tamaño medio de la emwresa esuañola en función de cada uno de los criterios aulicados 
por la Central de Balances (número de trabajadores, valor añadido bruto al coste de los 
factores e importe neto de la cifra de negocios) ha disminuido progresivamente en la me- 
dida en que se ha ido ampliando el número de empresas de la base de datos. Otras limita- 
ciones reconocidas uor la Central se deben a:   re dominio de la emwesa ~Ública sobre la 
privada, elevado porcentaje de personal fijo y actividades económicas desigualmente re- 
presentadas (Banco de Espafía, 1997, pp. XVIII-m).  

(3) Véase entre otros, Bueno, Cruz y Durán [1991], Bueno, Lamothe y Villalba 
[1981], Bueno y Lamothe [1986] y Correa [1999]. 

(4) Ley 1911989, de 25 de julio, de Reforma Parcial y Adaptación de la Legislación 
Mercantil a las Directivas de la Comunidad Europea en materia de sociedades, donde se 
establece que las sociedades mercantiles están obligadas a depositar las cuentas anuales 
en el Registro Mercantil de su provincia. 



CUADRO 2 
PRINCIPALES CENTRALES DE BALANCES 

FUENTE: Elaboración propia. 

ORGANISMO FUENTE DE DATOS 

CONSORCIO DE LA ZONA FRANCA DE VIGO, 
ARDAN [1999] 

Registro Mercantil 

Acuno & MOYA AUDITOR~A BALEAR [1995] 
Registro Mercantil 

SOCIEDAD DE ESTUDIOS ECON~MICOS DE ANDALUCIA 
11994 y 19981 Registro Mercantil 

CENTRAL DE BALANCES DE ASTURIAS [1997] 
Registro Mercantil 

CENTRAL DE BALANCES DE CASTILLA-LEÓN [1997] , 
Regi io  Mercantil 

CENTRAL DE BUCES DE MURCIA [1995] 
Registro Mercantil 

CENTRAL DE BUCES DE LA U N N E R S ~ A D  DE LA LAGUNA 
[1996] 

Registro Mercantil 

CENTRAL DE BALANCES DE LA U ~ R S D A O  DE LAS PALMAS 
[1997 y 19991 

Registro Mercantil 

CBBE 
Cuestionario 

CBBELk~irnos MERCANTILES [1998] 
Regish-o Mercantil 

TITULO DE LA PUBLICACI~N 

Ardan 10.000 empresas de Galicia 1999 
Ardán 8.000 empresas de Extremadura. 1999 
Ardán 12.500 empresas de la Comunidad Valenciana. 1999 
Ardán 10.000 empresas de Andalucía. 1999 
Actividades Empresariales de Galicia. 1998, etc. 

Baleares Empresarial. 
Análisis económico-financiero de las principales empresas de Baleares por 

sectores de Actividad 

Informe económico-financiero de Andalucía. 1998 
Informe económico-financiero de Andalucía. 1993 

Análisis económico-financiero de las Empresas por Sectores de Actividad. 
1993-1994 

Análisis económico-financiero de las Empresas de Castilla-León por secto- 
res de Actividad. 1993-1994. 

Análisis económico-financiero de las empresas de la región de Murcia. 
1990-1993 

Resultados de la empresa canaria. Informe de los ejercicios 1990-1993. 
Central de Balances 

En prensa periodo 1990-1996 

Rentabiidad y solvencia de las Empresas de la Isla de Gran Canaria. 1993- 
1995. 

Análisis económico-financiero de las empresas de la provincia de Las Pal- 
mas de Gran Canaria. 1992-1994. 

Resultados anuales de las empresas no financieras. 1997 

Suplemento en resultados anuales de las empresas no financieras. 1997 

INFORMACI~N 

Balance y Cuenta de Pérdidas y Ganancias, 
Ratios significativos y Análisis Prospectivo 
Rankings sectoriales 
Análisis económico-financiero y Análisis Sectorial 
Información para la toma de decisiones estratégicas 

Cifra Negocios, Capital Social, Activo Total, Cash-Flow, Resultado del 
Ejercicio, Plantilla y Ratios 

Balance y Cuenta de Pérdidas y Ganancias Medios 
Análisis Económico-Financiero 

Cuadros de Información, Económico-Financiera, 
Estados Financieros, Ratios y Estadísticos descriptivos 

Balance medio, Cuenta de Pérdidas y Ganancias media, Recursos genera- 
dos y autofinanciación, Estado de Equilibrio Financiero y Ratios signi- 
ficativos 

Balance, Cuenta de Pérdidas y Ganancias, Ratios significativos y Estadísti- 
cos descriptivos 

Balance, Cuenta de Pérdidas y Ganancias, Ratios significativos, Estadísti- 
cos descriptivos 

Balance, Cuenta de Pérdidas y Ganancias 
Análisis Económico-Financiero 

A. Estados de flujos: 1.Cuenta Pérdidas y Ganancias Analítica, 2.Recursos 
generados y su distribución, 3.Variación neta de activos y personas; B. Es- 
tados patrimoniales: 4. Balance, 5.Estado equilibrio financiero; C. Ratios 

Balance, Cuenta de Resultados, Ratios, Número medio de Trabajadores y 
Gastos de Personal 



CUADRO 3 
CARACTER~STICAS DE ALGUNOS ESTUDIOS EXPLICATIVOS 

DE LA RENTABILIDAD 

FUENTE: Elaboración propia. 

RESULTADOS 

* Los resultados indican una relación: 
- positiva entre tamaño y rentabilidad, excepto en las empresas 

españolas que muestran una relación negativa cuando se in- 
cluyen las variablesde carácter sectorial, y 

- negniiva entre rentabilidad y endeudamiento. 
* La variable unacionalidadn resulta significativa, mostrando en 

las empresas españolas una relación negativa. 

* Contrasta la importancia del riesgo y la rentabilidad en el com- 
portamiento financiero de la empresa española. 

8 Los resultados obtenidos indican que la rentabilidad económica 
muestra una relación: 
- negativa con los ratios gastos financieros/ventas y beneficio 

netotgastos financieroslgastos financieros, representativos 
ambos del riesgo financiero de la empresa, y 

- positiva con la productividad del trabajo y con el crecimiento, 
8 mientras que, los salarios y la rotación de las ventas no parecen 

influir en la rentabilidad. 

8 Las variables más relevantes para explicar la rentabilidad son: 
la rentabilidad económica, la capacidad de autofinanciación 
con relación a las ventas, la proporción del activo fijo que es fi- 
nanciado con recursos a largo plazo, el peso de los gastos fi- 
nancieros sobre las ventas y el peso de las reservas sobre el ca- 
pital social. 

* Todos los modelos discriminantes establecen que las empresas 
definidas como de alta (baja) rentabilidad poseen una rotación 
del activo mayor (menor), una solvencia mas elevada (menor), 
un coste de la deuda menor (mayor) y un fondo de maniobra 
mas reducido (elevado) de lo habitual, por término medio, en 
los sectores donde compiten. 

* El coste de la deuda y el bndo de maniobra son las variables 
con menor poder explicativo. 

* Confirma la importancia de la interrelación solvencia-rentabili- 
dad, siendo mayor la capacidad explicativa de la solvencia cuanto 
menores sean las diferencias de rentabilidad entre las empresas. 

* Los factores económicos son los mls que contribuyen a explicar 
la rentabilidad financiera, fundamentalmente el margen y la di- 
mensión, explicándose la relación positiva detectada entre ren- 
tabilidad y tamaño en función de las ventajas productivas aso- 
ciadas a una mayor dimensión. En todo caso, la capacidad 
explicativa de la rotación se sitúa siempre detrás del margen. 

* Por otro lado, de entre los factores financieros, es el endeuda- 
miento el factor que aporta mayor información para diferenciar 
a las empresas rentables de las no rentables. 

AUTORE3 

Fnmns 
y RoDnlcuoz 
R~~~~~ [1986] 

ACUMR D1iIZ 
[1989] 

ANT~N, 
CUMRADRO 
y Roonlcuaz 
[1990] 

y Gmch 
OMLM [19911 

FERNANDEZ, 
Mowh 
y VAZQUEZ 
[1996] 

GONZALEZ 
PBREZ [1997] 

OBJETIVO Y METODOLOG~A 

* Determinación de las diferencias sistemlticas en- 
tre las empresas españolas y comunitarias en tCr- 
minos de rentabilidad y crecimiento. 

8 Entre los factores potencialmente explicativos de 
larentabilidad económica durante el periodo 
1973-82, incluyen, en el análisis de regresión el tn. 
maño, medido por las ventas, la participación de 
los recursos ajenos sobre el activo total de la em- 
presa, el país y el sector. 

8 Aplica el anllisis factorial y cluster a una muestra 
de empresas de la Central de balances del Banco 
de España en el perlodo 1983.1984. 

* Su objetivo es conocer si la rentabilidad y el riesgo 
son determinantes del comportamiento financiero. 

8 Este estudio pretende obtener los factores deter- 
minantes de la rentabilidad y el crecimiento em- 
presarial. 

8 Aplica a una muestra de las 99 mayores empresas 
españolas en 1987, según la revista Mercado, di- 
versas técnicas del análisis de regresión. 

8 Utilizan el anllisis discriminante para obtener las 
variables que en mayor medida contribuyen a ex- 
plicar la rentabilidad empresarial, a partir de la 
información sectorial de empresas con beneficios 
y pérdidas de la Central de Balances del Banco de 
España para el período 1983-1984. 

8 El objetivo de este estudio es definir el perfil ca- 
racterlstico de la gran empresa industrial española 
según su rentabilidad económica. 

* Aplica el análisis discriminante a una muestra de 
81 empresas pertenecientes a 8 sectores de activi- 
dad, clasificadas en grupos de alta o baja rentabi- 
lidad con respecto a los resultados medios de su 
sector, utilizando tres definiciones distintas de 
rentabilidad (11, 12 y 14% sobre la rentabilidad 
media del sector) para analizar la sensibilidad de 
los resultados. 

* Aplica los análisis factorial y discriminante y la re- 
gresión loglstica a una muestra de pymes de la 
provincia de Santa Cruz de Tenerife, exbidas de 
la Central de Balances de la Universidad de La La- 
guna para el ejercicio de 1992. 

* Su objetivo es detectar los factores explicativos de 
la rentabilidad empresarial, haciendo especial hin- 
capié en la dimensión. 
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nicas estadísticas, exigiendo que se tomen ciertas cautelas que obligan a 
realizar transformaciones en los ratios o a eliminar valores, perdiendo 
capacidad explicativa de la realidad empresarial (5). 

Del recorrido por los resultados de los principales trabajos explica- 
tivos de la rentabilidad empresarial se obtiene que la dimensión ha 
sido el factor que ha recibido mayor atención por parte de la investiga- 
ción. No obstante, no se puede establecer una relación clara entre am- 
bas variables, dado que las conclusiones de estos estudios son hetero- 
géneas: 

1. Relación positiva: Son numerosos los trabajos que han detec- l 

tado la existencia de una relación positiva entre rentabilidad y tamaño 
para la empresa española, entre los que destacamos a Galvé y Salas 1 
[1993] y González Pérez [1997]. Por su parte, Ocaña et al. [1994] obtie- 
ne una relación inversa entre variabilidad del resultado económico de i 
la empresa y su dimensión, mientras que Martínez [1997] explica la 1 

mayor rentabilidad financiera de las empresas multinacionales españo- 
las respecto a las canadienses, en función del mayor riesgo que sopor- l 

tan, consecuencia de su menor tamaño y de la menor dimensión del 
1 

mercado local. 
2. Relación negativa: En el extremo opuesto, las conclusiones de 

Lafuente y Salas [1983], Bueno y Lamothe [1986] y Antón et al. [1990] 
señalan la existencia de una cierta asociación negativa entre rentabili- 1 ~ dad y tamaño, si bien la capacidad explicativa de esta última variable 
sobre el rendimiento de la empresa es reducida, confirmando los resul- 
tados obtenidos a través de la metodología tradicional por Lafuente y 

l 
l 

Yagüe [1989], Huergo [1992], Fariñas et al. [1992], Maroto [1993, 
19981, Salas [1994] e Illueca y Pastor [1996] que señalan que las peque- 
ñas y medianas empresas presentan tasas de rentabilidad económica y 1 

financiera superiores. 
3. Inexistencia de relación: Por otra parte, los resultados de Suárez 

[1977], Rodríguez Romero [1989], Arraiza y Lafuente [1984] y Galán y Ve- 
! 

cirio [1997] evidencian que la variable dimensión no resulta significativa 
como variable explicativa de la rentabilidad. En este sentido, Maravall 
[1976] observa que la rentabilidad crece hasta cierto tamaño y después dis- 
minuye para volver a aumentar en las empresas muy grandes, poniéndose 
de manifiesto la inexistencia de una relación lineal entre ambas variables. 

(5) Para un mayor detalle de los problemas que ocasiona la falta de normalidad en 
las distribuciones de los ratios, véase So [1987], Ezzamel, Mar-Molinero y Beecher [1987] 
y García-Ayuso [1995]. 
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Por otra parte, la importancia de la rentabilidad como condición ne- 
cesaria, aunque no suficiente, para el mantenimiento de la supervivencia 
de la empresa a largo plazo queda confirmada, desde el punto de vista 
empírico, al revisar las conclusiones de un elevado número de trabajos 
que, sin entrar en el estudio de los factores determinantes de la rentabili- 
dad o de su evolución, la presentan como una variable explicativa funda- 
mental para mantener el equilibrio financiero o el crecimiento de la em- 
presa. 

De esta forma, son numerosos los estudios que, aplicando metodolo- 
g í a ~  muy diferentes (6), han obtenido que la rentabilidad o la capaci- 
dad de generaci6n de recursos se presenta coino una variable funda- 
mental para anticipar la insolvencia de la empresa, como puede 
apreciarse en el cuadro 4. 

Asimismo, la rentabilidad constituye una condición necesaria, aunque 
no suficiente, para el éxito del proceso de crecimiento de la empresa, 
pues aquélla que no consiga una rentabilidad como mínimo similar a la 
de sus con~petidores, no podrá atraer los fondos necesarios para finan- 
ciar su expansión (7), dado que los inversores destinarán sus recursos a 
alternativas más prometedoras, mientras que las instituciones financie- 
ras podrían imponer limitaciones al crédito y tipos de interés más eleva- 
dos que les compensen por los mayores riesgos asumidos. 

Por otro lado, una empresa con rentabilidad insuficiente no podrá 
financiar su crecimiento con los fondos generados internamente que, 
como han mostrado González y Correa [1998] y Correa [1999], consti- 
tuye una de las alternativas de financiación preferidas para resolver la 
expansión. 

Establecida la importancia de la rentabilidad como factor determi- 
nante de la supervivencia de la empresa a largo plazo, considerados los 
resultados de los estudios empíricos realizados bajo los enfoques de sol- 
vencia y crecimiento revisados, el objetivo de este estudio consiste en la 
determinación y evaluación, desde una perspectiva empírica, de las va- 
riables económico-financieras que condicionan la rentabilidad de las pe- 

(6) Tanto en lo que se refiere a la composición y dimensión de las muestras como a 
las técnicas de análisis y al criterio de insolvencia, si bien en este último caso ha existido 
una cierta preferencia por la quiebra legal. 

(7) En este contexto, los modelos clásicos de crecimiento, entre los que destamos el 
de Marris [1964], apuntan la existencia de una relación positiva entre las tasas de expan- 
sión de la empresa y los beneficios de la misma. Sin embargo, también hemos de señalar 
que son numerosas las aportaciones empíricas en el ámbito de la economía industrial que 
no han obtenido resultados concluyentes sobre el signo de la relación crecimiento-rentabi- 
lidad. Véase al respecto, la recopilación que se presenta en Jacquemin [1982]. 



CUADRO 4 
INDICADORES RELEVANTES PARA ANTICIPAR LAS SITUACIONES 

DE INSOLVENCIA EMPRESARIAL 

AFFARGA Y OTROS [1991] 

2. Gastos financieros 1 fondos ajenos - inmovilizado en curso 

FERRANDO y BLANCO [1998] 3. Gastos de personal sobre ventas 

GARC~A PÉREZ DE LEMA, ARQUES y CALVO- 

FUENTE: Elaboración propia. 
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queñas y medianas empresas con el ánimo de identificar las actuaciones 
que garanticen su permanencia en el mercado. 

Nuestra aportación principal frente a estudios anteriores es de tipo 
metodológico. En primer lugar, dentro de nuestra búsqueda de los facto- 
res determinantes de la rentabilidad hemos amortiguado los efectos del 
sector y del tamaño de la empresa, seleccionando de forma aleatoria, a 
partir del conjunto de empresas que mostraban una rentabilidad finan- 
ciera positiva durante todo el período 1994-1996, aquéllas que fuesen del 
mismo sector y presentasen una dimensión similar a la de las empresas 
no rentables, aislando asi el efecto que estas variables pueden ejercer en 
el comportamiento económico-financiero de la empresa de forma que las 
diferencias que surjan sean debidas a diferencias en el nivel de eficiencia. 

En segundo lugar, las herramientas estadísticas utilizadas: el análisis 
factorial, la regresión logfstica y el algoritmo de inducción de reglas y ár- 
boles de decisión See5, se caracterizan frente a otras técnicas más fre- 
cuentemente utilizadas, como el análisis discriminante, por una mayor 
flexibilidad al no requerir ninguna hipótesis inicial sobre la distribución 
de las variables. 

Con la finalidad de lograr el objetivo establecido hemos extraído una 
muestra de 258 empresas de la Central de Balances de la Universidad de 
La Laguna (en adelante CBUL). En la CBUL se agrupan, a nivel de dos 
dígitos, según la Clasificación Nacional de Actividades Económicas 
(CNAE) de 1993, todas las sociedades que hayan cumplido con el precep- 
to legal establecido en la Ley 1911989 de depósito de las Cuentas Anuales 
ante el Registro Mercantil de la provincia de Santa Cruz de Tenerife con 
unos niveles mínimos de calidad en su información. 

El análisis de cobertura de la CBUL indica que las empresas procesa- 
das por dicha base de datos representan alrededor del 18,36% del Valor 
añadido bruto al coste de los factores del total de empresas de Santa 
Cruz de Tenerife en 1995, según datos de la Fundación BBV [1997]. Por 
otra parte, el predominio de la pequeña dimensión y la distribución sec- 
torial de las empresas contenidas en la CBUL (gráfico 1 y cuadro 5), indi- 
can su idoneidad para el estudio del tejido empresarial canario, confor- 
mado básicamente por pyrnes del sector servicios. 



FUENTE: CBUL y Fundación BBv (1997). Elaboración propia. 

CUADRO 5 
DISTRIBUCI~N DEL NÚMERO DE EMPRESAS 

DE LA CBUL POR ARO Y SECTOR DE ACTIVIDAD 

(1) (...) Porcentaje respecto al total de empresas de cada ejercicio. 
(2) Se consideran empresas grandes aquellas que de forma 

simultánea tengan un activo igual o superior a 500 millones y una 
cifra de negocios igual o superior a 1.000 millones. 

FUENTE: Elaboración propia. 
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La selección de las 258 empresas que componen la muestra objeto de 
análisis se ha realizado según el siguiente proceso: 

1. Clasificamos a las 1.278 empresas, fundamentalmente pyrnes y mi- 
croempresas, que permanecian activas en la CBUL durante los 
ejercicios económicos 1994, 1995 y 1996 en dos grupos, «renta- 
bles)) y «no rentables», en función del signo de su rentabilidad fi- 
nanciera, quedando de manifiesto que, aproximadamente, una 
cuarta parte de las empresas presentan una rentabilidad negativa 
según se recoge en el cuadro 6. 

CUADRO 6 
EMPRESAS RENTABLES Y NO RENTABLES 

FUENTE: Elaboración propia 

La elección de la rentabilidad financiera frente a otros indicado- 
res de rentabilidad ha venido motivado por su mayor amplitud 
al comprender los factores representativos de la dimensión eco- 
nómica y financiera de la empresa, dependiendo, por tanto, no 
sólo de la eficiencia en la utilización de los activos de la empre- 
sa, sino de la capacidad para conseguir las fuentes de finan- 
ciación más apropiadas. 

2. Se seleccionan las empresas «no rentables)) que permanecen en 
esta categoría durante los tres años con el objeto de facilitar la 
identificación de los factores que diferencian a las empresas en 
función de su rentabilidad. Su número asciende a 129 casos. 

3. Para el mismo período, se configura una muestra de 129 empre- 
sas «rentables» mediante la técnica de emparejamiento. A cada 
empresa del colectivo de «no rentables)) se une una empresa ren- 
table que permanezca en la base de datos durante el período 
1994196 con esa calificación. Tomando como referencia el año 
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1994, la empresa seleccionada debe pertenecer al mismo sector de 
actividad y presentar un volumen similar de inversiones totales e 
ingresos de exlotación que la no rentable. De esta forma tratamos 
de aislar los efectos del tamaño y sector a la hora de explicar las 
diferencias en la rentabilidad. 
En el cuadro 7 se presentan las principales características de la 
muestra en cuanto a dimensión y pertenencia sectorial, obser- 
vándose el predominio de las empresas de pequeño tamaño y del 
sector servicios, como corresponde a la realidad empresarial ca- 
naria. 

CUADRO 7 
CARACTERÍSTICAS DE LA MUESTRA 

FUENTE: Elaboración propia 

omerclo ....... 

Las variables utilizadas son una batería, de ratios financieros calcula- 

Hostelena ...... 
Otrossenricios. 

TOTAL E~IIPRESAS. 

dos a partir de los estados contables de las empresas de la muestra, que 
hemos agrupado en las seis categorías siguientes: Estructura inversora, 
Estructura financiera, Equilibrio financiero, Rotación y productividad, 
Actividad y distribución de la renta y Rentabilidad y apalancamiento fi- 
nanciero (cuadro 8). 

20 

70 

258 

7,75 

27,13 

100 

222.752 

155.060 

113.938 

263.757 

192.134 

156.513 

73.762 

87.618 

48.844 

202.015 

39.632 

92.992 

265.613 

72.321 

155.795 

88.244 

14.840 

33.569 



CUADRO 8 
DEFINICI~N D E  LAS VARIABLES UTILIZADAS 

FUENTE: Elaboración propia. 

DENOMINACI~N DEFINICI~N 

ESTRUCTURA INVERSORA 

T.P. del Inmovilizado Neto 
T.P. del Activo Circulante 
T.P. del Inmovilizado Material Neto 
T.P. del inmovilizado Inmatorial Neto 
T.P. del Inmovilizado Financiero 
T.P. de las Existencias 
T.P. de los Deudores 
T.P. de la Tesorerla 
Funcionalidad del Inmovilizado 
T.P. de las Amortizaciones en los Ingresos de Explotación 

Inmovilizado Neto 1 Activo Total Neto 
Activo Circulante Neto 1 Activo Total Neto 
Inmovilizado Material Neto 1 Activo Total Neto 
Inmoviiizado Inmaterial Neto 1 Activo Total Neto 
Inversiones Financieras 1 Activo Total Neto 
Existencias 1 Activo Total Neto 
Deudores /Activo Total Neto 
Tesorerla 1 Activo Total Neto 
Dotación Amortización 1 Inmovilizado Material e Inmaterial Netn 
Dotación Amortización 1 Ingresos de Explotación 

ESTRUCTURA FINANCIERA 

T.P. de los Fondos Propios 
T.P. de los Fondos Ajenos 
T.P. de los Fondos Ajenos a largo plazo (Vp) 
T.P. de los Fondos Ajenos a corto plazo (dp) 
Importancia de la Financiación Permanente 
T.P. de la Financiación Interna 

T.P. de la Financiación Externa 

Fondos Propios 1 Pasivo Total 
Fondos Ajenos 1 Pasivo Total 
Fondos Ajenos a largo plazo 1 Pasivo Total 
Fondos Ajenos a corto plazo 1 Pasivo Total 
(Fondos Propios + Fondos Ajenos a largo plazo) 1 Pasivo Total 
(Fondos Propios - Capital - Prima de emisión t Provisiones Riesgos y 

Gastos 1 Pasivo Total 
(Capital t Prima de emisión t Acreedores a Vp t Acreedores a dp) 1 

Pasivo Total 

EQUILIBRIO FINANCIERO 

Liquidez 
Tesorerla 
Test Acido 
Fondo de Maniobra 
T.P. del Fondo de Maniobra en el Activo Total Neto 
Garantla 
Capacidad Devolución de Préstamos 
Capacidad Devolución de Préstamos a corto plazo 
Cobertura de Gastos Financieros 

Cobertura del inmovilizado Neto 

Activo Circulante 1 Pasivo Circulante 
Tesorería 1 Pasivo Circulante 
(Activo Circulante - Existencias) 1 Pasivo Circulante 
Activo Circulante - Pasivo Circulante 
(Activo Circulante - Pasivo Circulante) 1 Activo Total Neto 
Activo Neto Real 1 Pasivo Exigible Total 
Recursos Generados por las Operaciones 1 Fondos Ajenos Totales 
Recursos Generados por las Operaciones 1 Fondos Ajenos a d p  
Recursos Generados por las Operaciones mits Gastos Financieros 1 

Gastos Financieros 
(Fondos Propios t Exigible a largo plazo) 1 inmovilizado Neto 

R O T A C I ~ N  Y PRODUCTIVIDAD 

Rotación Total 
Productividad de los Gastos por Trabajador 

ACTNIDAD Y 

Contribución del A.T.N. a la Generación de Recursos 
Importancia del V.A.B.c.f. 
T.P. de los Gastos de Personal en el V.A.B.c.f. 
T.P. de los Gastos Financieros en el V.A.B.c.f. 
T.P. del Beneficio Neto en el V.A.B.C.I. 

RENTABILIDAD Y 

Rentabilidad de Explotación 
- Margen de Explotación 
- Rotación de Explotación 

Rentabilidad Activos Financieros 

Rentabilidad Económica (ROA) 
Rentabilidad Financiera (ROE) 
Tasa Impositiva Efectiva 
Endeudamiento 
Coste Medio Contable de la Deuda 

Ingresos de Explotación 1 Activo Total Neto 
Ingresos de Explotación 1 Gastos de Personal 

D ~ S T R I B U C I ~ N  DE LA RENTA 

Recursos Generados por las Operaciones 1 Activo Total Neto 
V.A.B.c.L 1 Ingresos de Explotación 
Gastos de Personal 1 V.A.B.c.f. 
Gastos Financieros 1 V.A.B.c.f. 
Beneficio Neto 1V.A.B.c.f. 

A P W C A M I E N T O  FINANCIERO 

Resultado Explotación 1 Activo Total Neto ,,,,,, 
Resultados Explotación 1 Ingresos de Explotación 
Ingresos de Explotación 1 Activo Total Neto ,,,,,, 
Ingresos Financieros 1 (Inmovilizado Financiero t Inversiones 

Financieras a corto plazo) 
(Beneficio Neto t Gastos Financieros) 1 Activo Total Neto 
Beneficio Neto 1 Fondos Propios 
Impuesto de SociedadeslBeneficio antes de Impuestos 
Fondos Ajenos Totales 1 Fondos Propios 
Gastos Financieros 1 Fondos Ajenos Totales 
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Las técnicas de análisis aplicadas a este estudio son el análisis facto- 
rial en componentes principales, la regresión logística y el algoritmo de 
inducción de reglas y árboles de decisión See.5. Todas estas técnicas, pero 
fundamentalmente la última, se caracterizan por no requerir ninguna hi- 
pótesis previa sobre la estructura de los datos y sus interrelaciones, ni es- 
tar sujetas a las restricciones de normalidad de la distribución de las va- 
riables, ni a la igualdad de las matrices de varianza-covarianzas, siendo, 
en consecuencia, más adecuadas para el análisis de ratios que otras téc- 
nicas más habitualmente utilizadas como el análisis discriminante, dado 1 

que las distribuciones de los ratios, generalmente, se encuentran muy I 
alejadas de la normalidad (8). 

El análisis factorial en componentes principales es un método para re- 
ducir la dimensión del número de variables que inicialmente se han con- ) 

siderado en el análisis (9), obteniendo un conjunto más reducido de W 
1 

factores o componentes latentes (no observables empíricamente) que ex- , 
plique la covarianza entre las K variables, indicando cuáles son las varia- 
bles más relevantes para explicar la rentabilidad. Si hay muchas correla- 

l I 
ciones altas entre las variables es indicativo de información redundante y 
pocos factores explicarán gran parte de la varianza total. Por el contra- l 

l 
rio, correlaciones pequeñas entre las variables son indicativas de poca in- 
formación redundante y, por lo tanto, se necesitarán muchos factores pa- 
ra explicar una parte sustancial de la varianza. l 

El análisis logit se aplica a la obtención de la probabilidad de que una 
, ' observación pertenezca a un conjunto determinado, en función del com- I 

portamiento de las variables independientes que orientan los valores de I 

dicha observación. Para ello se calculan unos indicadores de probabili- I 

dad de pertenencia por lo que son siempre positivos y de valores com- 
prendidos entre O y 1 (1 0). 

(8) Véase García-Ayuso [1995] donde se concluye que la normalidad no suele ser 
una buena aproximación a la realidad contable, pues las distribuciones de los ratios es- 
tán muy alejadas de la misma al presentar problemas de asimetría, curtosis y observa- 
ciones extremas que obligan a realizar transformaciones en los datos originales y10 eli- 
minar outlievs para acercar las distribuciones a la normalidad, perdiendo de este modo / 

capacidad explicativa de la realidad empresarial. 
(9) Para el desarrollo teórico que se expone del método de componentes principales 

hemos consultado la siguiente bibliografía especializada: Bisquerra [1989], Alvárq Cáce- 
res [1994], González López-Valcárcel[1991] y Uriel[1995]. . 

(10) La bibliografía utilizada para desarrollar este apartado es la siguiente: Jovell 
[1995] y Alvárez Cáceres [1994]. 
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La aplicación del algoritmo See5 (1 1)) técnica de inteligencia artificial 
que desciende del Concept Learning System, introducido por Hunt, Marin 
y Stone [1966], nos permitirá contrastar, a través de una metodología 
muy diferente, los resultados obtenidos previamente en los análisis facto- 
rial y logit, dado que por su mayor flexibilidad presenta una mayor ade- 
cuación a las características de la información contable de la empresa, 
que se caracteriza por presentar datos interrelacionados, incompletos, 
erróneos o ad~ilterados, dado que a través de su proceso de aprendizaje 
tienen mayor capacidad para filtrar los ruidos que acompañan a esta in- 
formación [Serrano, 1994, p. 891. Además, estas técnicas ofrecen mejores 
resultados cuando el número de individuos (empresas) con los que se 
opera no es muy elevado, como ocurre en este caso. 

El algoritmo See5 es una técnica de aprendizaje inductivo, que realiza 
participaciones binarias sucesivas en el espacio de las variables explicativas, 
para así construir un árbol de clasificación. Dicho árbol se construye de for- 
ma que en cada partición se escoge la variable que aporta más información 
en función de una medida de entropía o cantidad de información. A partir 
del árbol se elaboran unas reglas de clasificación fácilmente interpretables, 
que permiten definir las características que más diferencian a los dos gru- 
pos de empresas inicialmente establecidos, «rentables» y «no rentables)). 

Hasta el momento, las técnicas de inteligencia artificial, se han aplica- 
do, en Contabilidad y Finanzas, fundamentalmente, al análisis del fracaso 
empresarial y a la predicción de los precios en los mercados financieros, 
siendo las redes neuronales más utilizadas que los sistemas de inducción, 
destacando en este último caso el trabajo de Bonsón, Escobar y Martín 
[1997]. 

4. RESULTADOS 

Los valores del determinante de las matrices de correlación de los tres 
años que, como vemos en el cuadro 9, se encuentran muy próximos a ce- 
ro, justifican la aplicación del análisis factorial en componentes principa- 
les al conjunto de ratios recogidos en el cuadro 7 para la determinación 
de las variables explicativas de la rentabilidad financiera. 

(11) Dicho algoritmo constituye una extensión de los algoritmos ID3 y C4.5 [Quin- 
lan, 1993 y 19971. 
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CUADRO 9 
DETERMINANTES 

1 
I 

Deteminante 

6,175E-16 
6,988E-16 

0,000 

FUENTE: Elaboración propia. 1 
l 

El análisis ha permitido reducir el conjunto de variables iniciales a I 

cuatro o cinco componentes o factores que presentan un valor propio que 
excede de uno, oscilando el porcentaje de varianza explicada entre el 85% 
en 1996 y poco más del 93% en 1994 (cuadro 10). Del conjunto de varia- 
bles incluidas en el análisis hemos eliminado el coste medio contable de 
la deuda porque presenta una comunalidad muy baja en los ejercicios 

I 

1994 y 1995, afectando negativamente a los resultados de este análisis. 
l I 

Como puede apreciarse en el cuadro 10, los factores obtenidos para 1 

diferenciar a las empresas en función del signo de su rentabilidad pre- 
sentan una cierta estabilidad en los tres períodos, siendo las estructuras l 

financiera y económica, así como los indicadores de solvencia y liquidez 
los que más información aportan, mientras que el margen resulta ser en I 

todos los casos el último factor. l 

El primer componente, ESTRUCTURA FINANCIERA, es el que más 
l 

contribuye a explicar la varianza total y está altamente correlacionado 
con las variables que definen la financiación de la empresa. Se correla- 
ciona negativamente con la financiación externa y con la rotación total y 
positivamente con la financiación interna y permanente. La correlación 
del mismo signo entre la financiación externa y la rotación del activo to- 
tal neto, opuesta a la de la financiación interna y permanente, implica 
que las empresas con mayor peso relativo de la autofinanciación tienen 
menor rotación de sus inversiones. 

En 1995 y 1996 el segundo componente, SOLVENCIA-LIQUIDEZ, ex- l 
l 

plica un porcentaje superior al 25% de la varianza, mientras que en 1994, 
son el tercer y cuarto componentes los que, conjuntamente, explican un 
27,5% de la varianza. En todos los casos, eltlos componente/s estáln alta- I 

mente correlacionado/s con las variables indicativas de la liquidez y de la ~ 
solvencia, con el mismo signo y valores cercanos, excepto el ratio de ga- 1 

1 rantía que se aleja ligeramente. I 



Año 

1994 

Denominación 

1995 

Denominación 

Denominación 

FACTOR 1 

(-) Financ. Externa 
(+) Financ. Interna 
(i) Financ. Permanente 
(-) Rotación Total 

ESTRUCTURA 
FINANCIERA 

(-) Financ. Externa 
(+) Financ. Interna 
(+) Financ. Permanente 
(-) Rotación Total 

ESTRUCTURA 
FINANCIERA 

- 

(-) Financ. Externa 
(i) Financ. Interna 
(+) Financ. Permanente 
(-) Rotación Total 

ESTRUCTURA 
FINANCIERA 

FUENTE: Elaboración propia 

CUADRO 10 
RESULTADOS DEL ANÁLISIS FACTORIAL 

Porcentaje 
Varianza explicada 

93,117 

89,575 

84,998 

FACTOR 2 

(+) TP inmov. Neto 
(-) TP Circulante 

ESTRUCTURA 
ECON~MICA 

(i) Capac. Devolución 
(+) Test hcido 
(+) Liquidez 
(+) Garantía 

SOLVENCIA- 
LIQUIDEZ 

(i) Capac. Devolución 
(+) Test Ácido 
(i) Liquidez 
(+) Garantía 

SOLVENCIA- 
LIQUIDEZ 1 

FACTOR 3 

(+) Liquidez 
(+) Test Ácido 

LIQUIDEZ 

(+) TP Inmov. Neto 
(-) TP Circulante 

ESTRUCTURA 
ECON~MICA 

(+) TP Inmov. Neto 
(-) TP Circulante 

ESTRUCTURA 
ECON~MICA 

FACTOR 4 

(i) Capac. Devolución 
(+) Garantía 

SOLVENCIA 

(+) Margen Explot. 
(-) TP Amort. en ingr. 

MARGEN 
EXPLOTACI~N 

(+) Margen Explot. 
(-) TP Amort. en ingr. 

MARGEN 
( EXPLOTACIÓN 1 

FACTOR 5 

(+) Margen Explot. 
(-) TP Amort. en ingr. 

MARGEN 
EXPLOTACI~N 

1 
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En los dos últimos años, la solvencia dinámica, representada por la 
capacidad de devolución de préstamos, es la variable más correlacionada 
con el factor. Sin embargo, la solvencia estática, indicativa del nivel de 
endeudamiento y resultante del cociente entre el activo total neto y las 
deudas, es la variable menos correlacionada del grupo, aunque su por- 
centaje es significativo (89,5, 81,2 y 63,2% en 1994, 1995 y 1996, respecti- 
vamente). Los indicadores de solvencia a corto plazo, liquidez y prueba 
ácida, están correlacionados en un porcentaje prácticamente igual en los 
tres ejercicios. Su posición en el conjunto de factores revela la importan- 
cia de estas variables en la explicación de la rentabilidad financiera de la 
empresa. 

En 1995 y 1996, el tercer componente, ESTRUCTURA ECONÓMICA, 
explica un porcentaje superior al 13% de la varianza, mientras que en 
1994 es el segundo componente y explica casi el 25% de la misma. Tiene 
una correlación alta con las variables que definen la estructura de las in- 
versiones. En este caso, el factor opone a las empresas con mayor peso 
relativo del inmovilizado neto frente a las que tienen una mayor propor- 
ción de activo circulante. ' 

El último factor, en los tres ejercicios, es el MARGEN DE EXPLOTA- 
CIÓN, que explica entre un 9 y 12% de la varianza, estando positiva y al- 
tamente correlacionado con la tasa de participación del resultado de ex- 
plotación en los ingresos de la explotación y negativamente, aunque 
también con valores significativos, con la tasa de participación de las 
amortizaciones en los ingresos de explotación. 

Con el objetivo de contrastar los factores que aumentan o disminuyen 
la probabilidad de tener una rentabilidad financiera positiva, aplicamos a 
los factores obtenidos en la etapa anterior el análisis logit. A las empresas 
rentables les asigna el código «1» y a las no rentables el «O», advirtiendo 
que en 1994 todos los factores resultan significativos, mientras que en 
1995 y 1996 el factor denominado «estructura económica)) no resulta sig- 
nificativo, por lo que, en estos casos, se aplica nuevamente el análisis logit 
con los factores restantes. 

En los tres ejercicios, el nivel de significación de la evaluación de la 
razón de verosimilitud (model chi square) es igual a 0, por lo que se re- 
chaza la hipótesis nula, es decir, se acepta que el modelo es significativo, 
y se puede concluir que al menos uno de los factores influye en la proba- 
bilidad de que la empresa sea rentable (cuadro 11). 
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CUADRO 11 
CONTRASTE GLOBAL DEL MODELO 

FUENTE: Elaboración propia. 

En el cuadro 12, que presenta el porcentaje de pronósticos correctos y 
de errores de ambos tipos (falsos positivos y falsos negativos), puede 
observarse que el modelo clasifica más adecuadamente a las empresas 
«no rentables», dando un nivel de falsos rentables del 18,7% en 1994, del 
16,1% en 1995 y del 24,2% en 1996. Sin embargo, globalmente, la capaci- 
dad predictiva resulta bastante significativa en los tres años, situándose 
respectivamente en el 77,2, el 80,6 y el 80,57%. 

CUADRO 12 
CAPACIDAD PREDICTIVA DEL MODELO 

En 1994, todas las variables/factores son significativas e inciden posi- 
tivamente en la rentabilidad como se recoge en el cuadro 8. Respecto a la 
contribución parcial de cada factor, que se muestra en la séptima colum- 

1994 

El valor de corte es ,50 
Predicción 

,O0 1,00 Porcentaje 
O 1 1 Aciertos 

Observado t - t - t 
,O0 O 1 100 1 23 1 81,30% 

t-t-t 

1,OO 1 1 34 1 93 1 73,23% 
t-t-t 

Total 77,20% 

1995 

El valor de corte es ,S0 
Predicción 

,O0 1,00 Porcentaje 
O 1 1 Aciertos 

Observado t - t - t 
,O0 O 1 99 1 19 1 83,90% 

t-t-t 

1,OO 1 1 28 1 97 1 77,60% 
t-t--t 

Total 80,66% 

1996 

El valor de corte es ,50 
Predicción 

,O0 1,00 Porcentaje 
O 1 1 Aciertos 

Observado t - t - t 
,O0 O 1 91 1 29 1 75,83% 

t-t-t 

1,OO 1 1 19 1 108 1 85,04% 
t-t-t 

Total 80,57% 
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na del cuadro 13, se observa que los factores de solvencia, estructura eco- 
nómica y liquidez, por este orden, son los que muestran los mayores va- 
lores de contribución al modelo. Los factores cuyo incremento produce 
el aumento más significativo en la probabilidad de que una empresa sea 
rentable son la liquidez y la solvencia. 

CUADRO 13 
RESULTADOS OBTENIDOS EN 1994 

NOTA: FAC1-1: Estructura financiera; FAC2-1: Estructura económica; FAC3-1: Liquidez; 
FAC4-1: Solvencia; FAC5-1: Margen de explotación. 

FUENTE: Elaboración propia. 

VARIABLES EN LA ECUACI~N 

Repetido el procedimiento en 1995, los factores de estructura finan- 
ciera, solvencia-liquidez y margen de explotación son significativos e in- 
ciden positivamente en la rentabilidad como se recoge en el cuadro 14. 
Respecto a la contribución parcial de cada factor, se observa que los fac- 
tores solvencia-liquidez y margen de explotación, por este orden, son los 
que muestran los mayores valores de contribución al modelo. Sin embar- 
go, los factores cuyo incremento produce el aumento más significativo 
en la probabilidad de que una empresa sea rentable son, el de la solven- 
cia-liquidez y la estructura financiera. 

EXP 03) 
5,2130 

12,8396 
1,027E+14 
2,552Ei-11 

4,7039 

df 

1 
1 
1 
1 
1 
1 

Variables 

FAC 1-1 
FAC2-1 
FAC3-1 
FAC4-1 
FAC5-1 
Constante 

S.E. 

,7154 
,5271 

7,8336 
5,0017 
,6644 

1,2107 

B 

1,6512 
2,5525 

32,2624 
26,2652 

1,5484 
5,1842 

Sig 

,0210 
,0000 
,0000 
,0000 
,0198 
,0000 

Wald 

5,3265 
23,4532 
16,9616 
27,5752 

5,4315 
8,3347 

R 

,0980 
,2488 
,2078 
,2717 
,0995 
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CUADRO 14 
RESULTADOS OBTENIDOS EN 1995 

NOTA: FAC1-1: Estructura financiera; FAC2-1: Solvencia-liquidez; FAC3-1: Estructura 
económica; FAC4-1: Margen de explotación. 

FUENTE: Elaboración propia. 

VANABLES EN LA ECUACI~N 

En 1996, las tres variables introducidas, factores representativos de la 
estructura financiera, de la solvencia-liquidez y del margen de explota- 
ción son significativas y, como en los casos anteriores, inciden positiva- 
mente en la rentabilidad según se recoge en el cuadro 15. 

Variables 

FACl-1 
FAC2-1 
FAC4-1 
Constante 

CUADRO 15 
RESULTADOS OBTENIDOS EN 1996 

B 

5,3325 
21,2645 
2,8297 
2,2302 

NOTA: FAC1-1: Estructura financiera; FAC2-1: Solvencia-liquidez; FAC3-1: Estructura 
económica; FAC4-1: Margen de explotación. 

FUENTE: Elaboración propia. 

VARIABLES EN LA ECUACI~N 

Respecto a la contribución parcial de cada factor, se observa que la es- 
tructura financiera y la solvencia-liquidez, por este orden, son los que 
muestran los mayores valores de contribución al modelo. De nuevo, la 
solvencia-liquidez es el factor que produce el aumento más significativo 
en la probabilidad de que una empresa sea rentable seguido por el mar- 
gen de explotación. 

S. E. 

1,1533 
3,9858 
,5571 
,5145 

Variables 

FAC1-1 
FAC2-1 
FAC4-1 
Constante 

Wald 

21,3779 
28,4628 
25,7965 
18,7930 

df 

1 
1 
1 
1 

B 

5,3702 
8,5272 
5,9498 
1,2095 

Sig 

,0000 
,0019 
,0000 
,0000 

df 

1 
1 
1 
1 

S. E. 

1,0688 
2,7462 
1,2348 
,4375 

Sig 

,0000 
,0000 
,0000 
,0000 

R 

,2399 
,2804 
,2659 

Wald 

25,2453 
9,6418 

23,2180 
7,6429 

R 

,2606 
,1494 
,2490 

EXPON 

206,9609 
1,718E+09 

16,9403 

E~P(B) 

214,9151 
5050,2360 
383,6605 
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4.3. RESULTADOS DEL ALGORITMO INDUCTIVO S E E ~  

Con la finalidad de confirmar los resultados anteriores y determinar 
cuáles son las variables que aportan más información para diferenciar a 
las empresas rentables de las no rentables durante el período 1994-1996, 
hemos aplicado a las 258 empresas de la muestra el algoritmo de apren- 
dizaje inductivo See5. Los resultados, que se presentan en el cuadro 16, 
confirman los previamente obtenidos en el análisis factorial y logit, mos- 
trando las variables significativas una elevada estabilidad en los tres pe- 
ríodos objeto de estudio, como se deriva de la comparación de los tres ár- 
boles de decisión obtenidos y del conjunto de reglas generadas a partir 
de los mismos. 

En este sentido, destacamos que la variable que aporta mayor canti- 
dad de información para diferenciar a las empresas en función de su ren- 
tabilidad es la estructura financiera, como ya ocurriera en el análisis fac- 
torial, al ser la tasa de participación de los fondos ajenos en el total de 
fondos empleados la primera variable que divide el árbol en dos grandes 
ramas en los ejercicios 94 y 95, mientras que en el siguiente año es la ta- 
sa de financiación externa la variable que, en función de las medidas de 
entropía del algoritmo, presenta un mayor peso para diferenciar a las 
empresas rentables de las no rentables. 

En todos los casos, las empresas con problemas de rentabilidad mues- 
tran una estructura financiera mucho más dependiente de la finan- 
ciación ajena, hasta el punto de que ésta suponía más del 97% del total 
de fondos utilizados en casi un 60% de las empresas no rentables de la 
muestra en los dos primeros años objeto de estudio. Esta elevada depen- 
dencia de la deuda puede venir explicada por la acumulación de pérdi- 
das, que reduce los fondos propios y lleva a la empresa, para seguir en 
funcionamiento, a una dependencia extrema del crédito de provisión y 
de la financiación bancaria a corto plazo, 10 que eleva el coste, tanto ex- 
plícito como implícito, por la utilización de deuda, menoscabando aún 
más la capacidad de generación de beneficios y la rentabilidad de la em- 
presa. 

Si continuamos descendiendo por los tres árboles de decisión obteni- 
dos, observamos que las empresas no rentables se caracterizan, además 
de por presentar una estructura financiera más endeudada, por una me- 
nor capacidad de generación de recursos con relación a los activos em- 
pleados y por un margen de explotación más reducido, presentando a 
partir de estas ramas, pequeñas diferencias en función del período anali- 
zado, dado que, los resultados más relevantes se producen en las ramas 
más próximas al origen. 
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CUADRO 16 
ARBOLES Y REGLAS DE DECISI~N PAFU DIFERENCIAR 
A LAS EMPRESAS RENTABLES DE LAS NO RENTABLES 

Árbol de decisión 1994: 
TP Fondos Ajenos > 0.98862831 no rentable (74.0) 
TP Fondos Ajenor e 0.9886283: 
r.....Contrlbución Activo Total a R60 > 0.01733233: 

:.....Margen Explotación e 0.01113526: 
: !.....m Blatuiclaa c 0.22222221 no rentable (9.011.0) 
I : TP Existenlcas r 0.2222222; rentable (6.0) 
1 Margen Explotaclón > 0.01113526: 
: :......€natos Fimncleros en Valor Aihdldo c 0.15245378 rentoble (97.0) 
: €natos Fimncleros cn Valor Aihdldo r 0.1824137: 
: :. ....TP Deudores c 0.4526161: rentable (16.0/1.0) 

TP Deudoru > 0.45265611 m> rentable (3.0) 
Contrlbución Actlvo Totol a R60 c 0.01733233: 
:. ..... Cobertum M o s  Fimnclcroa a 0.06712126: 

.....TP Inmovlllzado I n m t e r h l >  O.Wl5W2111: no rentable (2.2) 
TPInmovillzadoInmaterlal c 0.0015W215: 
:.....Coste duida c 0.004615674: no rentable (3.9/0.5) 

Coste deuda > 0.004655674: rentable (6.U0.1) 
Cobertum M o s  Fimncleros c 0.06712526: 
..... TPTuorerh e 0.0944667% m rentable (30.6) 

TPTcsoreria > 0.09446672: 
: ....... 6amntla e 1.469117: no rentoble (4.7) 

6amntla > 1.469117; 
:.....Rotaci6nInmovlilzado c 6.442385: no rentable (2.7/0.8) 

Rotación Inmovillzodo r 6.442385: rentable (2.8) 

Arbol de decisión 1995: 

TP Fondos Ajenos r 0.9749739: no rentable (78.0) 
TP Fondos Ajenos e 0.9749739: 
:......Contribución ActivoToCl a R60 c 0.000737246: no rentoble (4L0/1.0) 

Contribución ActivoTotal a R60 r 0.000737246: 
:......Margen Explotación a -0.W91159669: rentable (127.8/1.9) 

Margen Explotaclón <:: -0.009553669: 
:.........Fondo Manlobm 5755: no rentoble (8.1) 

Fondo Manlobm r 1755: rentable (3.U1.0) 

Árbol de decisión 1996: 

Fimnclaclón Exterm r 0.9387753: 
:.....Endeudamiento S: -1.022868: no rentoble (84.0) 
: Endeudumiento > -1.022W 
: :.. ... Contr ActlvoTotal a R60 c 0.02888289: no rentable (32.0/1.0) 
: Contr ActlvoTotal a R6O 0.02888289: rentable 17.01 . . 
Fimmclaci6n Exterm c 0.9387763: 
:.....Contr ActlvoTatal a R60 c -0.002663116: no rentable (8.0) 

Contr ActivoToial a R60 r -0.002663116: 
:....Margen Explotación r 0.013081: rentable (113.9) 

Margen Explotación c 0.013085: 
:.....E' FondosAjenos I/p r 0.01661126: rentable (3.0) 

TP FondasAjenoslargo c 0.01661126: 
:. ....TP amortlzaclón en Ingresos c 0.03671116: rentable (5.111.0) 

TP amortlzaclón en Ingresos > 0.03671116: no rentable (5.1/0.1) 

Regla 
Regla 1: (cobcrtum 74) 

TP Fondos Ajenoa > 0.9886283 
-r clase no rentable 10.9871 

Regh 2: (cobcrtum BQ) 
TPTesoreria c 0.09446672 
l l L w U u 6 0 t o l ñ m k m r c a O b m  

; 1994 

TP Exlstenclaa c 0.2222222 

TP Deudores > 0.4526561 
.s.Rmjaramv*- 

I C c b a l r m ~ c a 0 6 ~  
-r clase no rentable [0.981] 

-> chse no rentable [0.982] 1 -> clase no rcntable [0.857] 
Regla 31 (cobertum 62) 

&rontia c 1.469117 

I 
. . 

-r clase no rentoble (0.9291 
Regla 5: (cobertum 28) 
anh.MI1,TdaWcMnmm 

Regla81 (cobertura 100) 
'IPFdxAbrsca9B862BJ 

1 -> clase rentable [0.9901 

Coste deuda e 0.004655674 
-r chse no rentable [0.900] 

Regla4 (cobertum 12) 
'IP-->o- 

Regla 9: (cobertum 184) 
l P l k b A k m c ~  

- .  1 -> clase rentable (0.9841 
Regb 2: (cobertura 39) 1 Regla 5: (cobertum 72) 

Reqlas 1995 

Fondo Maniobm c 5755 ' I P ~ c O . 9 7 ~  1 Morsen Ex~lotación c -0.009553 1 FodoMmbo>mSS 1 

Regla 1: (cobertura 78) 
TP FondosAjemis r 0.9749739 

-> clase no rentable [0.987] 

Regh4: (cobertum 126) 
TP Fondos Ajenoa c 0.974974 
ContF AstiwTotd a RGO >OaCo737 
MorsenE>mbtoclbir.O- 

. . 

Regla 3: (cobertum n) 
üni rAcíbTotdaWca0rrm 
-r claseno rentable p.9751 

FUENTE: Elaboración propia. 

-> clase rentable p.9591 

Reglas 1996 
Regla 1: (cobertum 84) 

Endeudamiento c -1.022868 
-> ckue no rentable p.9881 

Regla 2: (cobertura 70) 
GnlrAcíbToidaWc4!JB53 
-r clase no rentable 10.9861 

Regla 3: (cobertura 78) 
Fimnchción Exterm > 0.9387753 
G n l r A c í b T d a W c ~  
-> clase no rentable [0.975] 

Regla4: (cobertum 17) 
l P a n r h & m m > W N 1 6  
TP FondosAjenos I/p c 0.01661126 
Margen Explotación c 0.013085 
-> clase no rentobic p.W7] 

Regla 5: (cobertum 80) 
Margen Explotación <= 0.01308 
-> clase no rentable (0.9021 

Regla 6: (cobertura 47) 
'IPFondoaqjomVprOOM1126 
~mmjbiti<termca938~m~ 
Caih.khToidaRbJ~.O!lE&U 

-> clase rentable (0.9801 
Regla 7; (cobertum 78) 
l P a n r h & m ' ~ c a o j s N I  
Fimxb&ti<tamc~ 
GnlrAcíbTotdaW>.O!lE&U 

-> clase rentable p.9751 
Regla 8: (cobertum 120) 
GnlrActMTdaW>a02888289 
Endeudamiento > -1.022868 

-r clase rentable 10.9591 
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En 1994, al igual que ocurría en el análisis logit, resulta un conjunto 
mayor de variables explicativas, presentando el árbol obtenido una 
mayor dimensión al resultar significativos varios ratios de la estructu- 
ra económica que, sin embargo, no se repiten en los ejercicios 95 y 96. 
Así, según se deriva de la regla 6, las empresas con rentabilidad nega- 
tiva tienden a mantener un nivel de existencias inferior, mientras que 
la tasa de participación de los deudores presenta un mayor peso den- 
tro de la estructura de inversiones, si bien en este último caso la redu- 
cida cobertura de la regla 7 impide hacer generalizaciones. Además, el 
41% de las empresas no rentables se caracterizaban por presentar 
unas disponibilidades líquidas inferiores al 9% y un ratio de cobertura 
de gastos financieros inferior al 6,7% (regla 2)) mostrando también 
una menor garantía a largo plazo para los acreedores (regla 3). 
En 1995, además de las características comunes, alrededor del 54% 
de las empresas rentables mantenían un fondo de maniobra supe- 
rior al de las empresas no rentables. 

e En 1996, además de las variables de estructura financiera ya comen- 
tadas, también resulta significativo el nivel de endeudamiento a lar- 
go plazo, mostrando más del 36% de las empresas rentables un cier- 
to grado utilización de esta fuente de financiación, dado que su 
mejor situación financiera les permite lograr la confianza de las ins- 
tituciones financieras. 

Como podemos apreciar en el cuadro 17, la capacidad clasificatoria de 
los árboles y las reglas de decisión obtenidas es bastante elevada, oscilan- 
do para éstas últimas, que son las que presentan un porcentaje de errores 
superior, entre el 99,2 y el 97,3% en 1996 y 1994, respectivamente. 

Sin embargo, dado que estos valores hacen referencia a los ((datos de 
entrenamiento», para validar la precisión y capacidad de los resultados 
obtenidos hemos empleado dos tipos de análisis. Por un lado, el análisis 
de «validación cruzadan (crossvalidate) y por otro, hemos testado la capa- 
cidad clasificatoria de este modelo introduciendo 50 empresas nuevas, 
distribuidas de forma homogénea entre las dos categorías, rentables y no 

1 rentables. 
El análisis de validación cruzada, procedimiento que incorpora el al- 

goritmo See5, nos permite dividir la muestra de forma aleatoria en varios 
subgrupos que contienen aproximadamente el mismo número de casos y 
donde las dos categorías consideradas se encuentran proporcionalmente 
representadas, recalculando el árbol de decisión para todos los subgru- 
pos excepto uno, que es utilizado para testar, la capacidad predictiva de 
los resultados obtenidos. 
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CUADRO 17 
CAPACIDAD CLASIFICATORIA DEL ~ R B O L  Y LAS REGLAS 

OBTENIDAS POR EL ALGORITMO See5 

FUENTE: Elaboración propia. 

1994 

Evaluación con datos 
de entrenamiento (258 casos): 
h b o l  Decisión Reglas 

Tamaño Errores N," Errores 
13 3 (1.2%) 9 7 (2.7%) 
(a) (b) c-clasificado como - -  

127 2 (a): clase no rentable 
5 124 (b): clase rentable 

Debido a que el número de datos con los que operabamos en cada ca- 
tegoría no es excesivamente amplio (129 casos), hemos realizado el pro- 
ceso de validación creando cinco grupos. La aleatoriedad en la composi- 
ción de dichos grupos nos ha llevado a realizar 50 pruebas consecutivas, 
situándose en 1994 el error medio en 10,9%, con una desviación típica 
del 1,72%, mientras que en 1995 y 1996 la media del error se situó, res- 
pectivamente en 6,03 y 7,16%, siendo las desviaciones típicas de 1,56 y 
1,19%. En todo caso los nuevos árboles y reglas de decisión obtenidos en 
este proceso confirman la importancia de las variables anteriores para 
diferenciar a las empreas rentables de las no rentables. 

Por otro lado, se ha contrastado la capacidad clasificatoria incorporan- 
do 50 empresas que inicialmente no estaban incluidas en la muestra para 
cada uno de los años, arrojaba un porcentaje de error del 9,7, 6,5 y 7,5%. 
Este porcentaje reducido de error confirma la capacidad de las variables 
obtenidas para diferenciar a las empresas rentables de las no rentables. 

5. CONCLUSIONES 

1995 

Evaluación con datos 
de entrenamiento (258 casos): 

Arbol Decisión Reglas 

Tamaño Errores N," Errores 
5 4 (1.6%) 5 3 (1.2%) 

(a) (b) c-clasificado como - -  
127 2 (a): clase no rentable 

1 128 (b): clase rentable 

La proximidad de los resultados obtenidos por el análisis factorial, el 
análisis logit y el algoritmo See5 en la identificación de las variables que 
aportan mayor cantidad de información para diferenciar, desde la pers- 
pectiva económico-financiera, a las empresas rentables de las no renta- 
bles, así como la estabilidad de dichos resultados a lo largo del período 
7- 

1996 

Evaluación con datos 
de entrenamiento (258 casos): 

Arboi Decisión Reglas 

Tamaño Errores N." Errores 
8 2 (0.8%) 8 2 (0.8%) 

(a) (b) c-clasificado como - -  
128 1 (a): clase no rentable 

1 128 (b): clase rentable 



artículos Ana L. González Pérez, Alicia Correa Rodríguez y Miguel Acosta Molina 423 
doctrinales FACTORES DETERMINANTES DE LA RENTABILIDAD FINANCIERA DE LAS PYMES 

1994-1 996, confirman la consistencia de esas variables como condicio- 
nantes de la rentabilidad empresarial. 

A partir del orden en que se obtienen los factores en el análisis de 
componentes principales, son las variables representativas de la estructu- 
ra financiera y, por tanto, del riesgo financiero, las que aportan mayor 
cantidad de información para diferenciar a las empresas atendiendo a su 
rentabilidad. Este aspecto se confirma por el algoritmo See5, que descu- 
bre a la tasa de participación de los fondos ajenos en el total de recursos 
empleados y al porcentaje de financiación externa, como las variables 
más relevantes. Un dato curioso es la no significatividad del coste de la 
deuda como variable explicativa de la rentabilidad financiera, teniendo 
incluso que ser eliminada en el análisis factorial en beneficio de la capa- 
cidad explicativa del modelo. 

La solvencia y liquidez, que constituyen, conjuntamente, el segundo 
factor en el análisis factorial en 1995 y 1996 y el tercero y cuarto en 1994, 
respectivamente, son las variables cuyo incremento produce un aumento 
más significativo en la probabilidad de que una empresa sea rentable. 
Según el detalle de las variables que se correlacionan positivamente con 
el factor solvencia-liquidez, podemos establecer que las empresas renta- 
bles se caracterizan tanto por una mayor solvencia dinámica, puesta de 
manifiesto por una superior capacidad de devolución de deudas con los 
recursos generados, como estática, al registrar valores más altos en los 
ratios de liquidez, test ácido y garantía. 

La estructura económica, es decir la distribución de los activos de la 
empresa en fijos y circulantes, constituye el tercer factor explicativo de la 
rentabilidad en el período 1995-1996 y el segundo en el ejercicio anterior. 
Esta mayor importancia de las inversiones en 1994 se confirma en el al- 
goritmo SeeS, que establece que un elevado porcentaje de las empresas 
no rentables se caracterizan por mantener un nivel de existencias y teso- 
rería inferior y un mayor peso de los deudores. Por otra parte, los resul- 
tados del análisis logit excluyen, durante los dos últimos años objeto de 
estudio, a este factor de las variables que contribuyen a incrementar la 
probabilidad de que una empresa sea rentable. 

La importancia de las variables margen-rotación, cuya combinación 
genera la rentabilidad económica, se distancia a la hora de diferenciar la 
rentabilidad de las empresas al incorporarse la rotación del activo total 
neto al factor ((estructura financiera)) reflejando la disciplina de la deuda 
por su alineación con la financiación externa y su oposición a la finan- 
ciación interna. El margen de explotación se correlaciona, en todos los 
ejercicios, con el último factor, precedido, en todos los casos, por los fac- 
tores representativos de la solvencia y de la estructura financiera. 
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En los tres árboles de decisión obtenidos se observa que las empresas 
no rentables se caracterizan, además de por presentar una estructura fi- 
nanciera más endeudada, por una menor capacidad de generación de re- 
cursos en relación a los activos empleados y por un margen de explota- 
ción más reducido. 

La elevada capacidad clasificatoria de los modelos obtenidos por las 
diferentes técnicas de análisis y la mayor flexibilidad y adaptación de di- 
chas técnicas a las características de la información contable, al no re- 
querir ninguna hipótesis de partida sobre la estructura de las variables y 
sus interrelaciones, confirman la relevancia de las variables señaladas 
anteriormente como factores explicativos de la rentabilidad financiera de 
las pequeñas y medianas empresas. 

En este sentido, las políticas de promoción y ayuda destinadas poten- 
ciar la capacidad de supervivencia de este colectivo, que representa a más 
del 99% del total de empresas del país, deberían enfocarse hacia la mejora 
de la estructura financiera, incrementando la capacidad de autofinan- 
ciación y facilitando el acceso a líneas de financiación flexibles a largo pla- 
zo que permitan reducir la dependencia del crédito bancario a corto plazo 
y del crédito de provisión, que elevan considerablemente el coste de capital 
de la empresa y reducen su capacidad futura de generación de recursos. 

La mejora de la estructura financiera proporcionaría una mayor sol- 
vencia y liquidez (representadas tanto por indicadores dinámicos y está- 
ticos) que, según se deriva del análisis logit, son los factores que más 
contribuyen a incrementar la probabilidad de que una empresa sea ren- 
table, aumentando también sus posibilidades de superviviencia y creci- 
miento, lo que se traduce en generación de empleo y riqueza. 

Quisiéramos por último destacar que a pesar de la estabilidad que 
presentan los resultados obtenidos y de la elevada capacidad clasificato- 
ria que exhiben las variables que han resultado significativas, considera- 
mos que las aportaciones más relevantes de este trabajo corresponden al 
plano metodológico y más concretamente a los siguientes aspectos: 

La muestra objeta de análisis se caracteriza por la pequeña y media- 
na dimensión de las empresas que la conforman. Esta circunstancia 
resulta poco habitual entre este tipo de trabajos, siendo el análisis 
de las grandes empresas que cotizan en bolsa las que han monopoli- 
zado la atención de los investigadores; debido, sin duda, a la mayor 
disponibilidad de su información financiera. 
En segundo lugar, y con la finalidad de analizar la influencia que so- 
bre la rentabilidad financiera ejerce el comportamiento económico 
y financiero de la empresa, hemos reducido los sesgos que sobre di- 
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cho comportamiento pueden ejercer el tamaño y el sector de activi- 
dad, configurando de forma aleatoria una muestra de empresas ren- 
tables que tuviesen las mismas características en cuanto a dimen- 
sión y actividad que las no rentables. 
La tercera aportación metodológica viene referida a las técnicas es- 
tadísticas empleadas, el análisis factorial, la regresión logística y el 
algoritmo de inducción de reglas y árboles de decisión See5, que se 
caracterizan por una mayor flexibilidad y adecuación a las caracte- 
rísticas de la información contable al no requerir la hipótesis de 
normalidad de las distribuciones de las variables (ratios contables), 
ni verse tan influenciada la consistencia de los resultados por la re- 
ducida dimensión de la muestra. 
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