Revista de Contabilidad
Vol. 2, n® 3, enero-junio 1999, p. 133-162
JSSN 1138-4891

FACTORES COMUNES EN LA INFOR)MACIéN FINANCIERA DE
LAS EMPRESAS Y SU RELACION CON EL TAMARNO

(Common Factors in an Enterprise’s Financial Information and their Relation
with its Size)

Doroteo Martin Jiménez
Profesor de la Universidad de Salamanca

RESUMEN

El presente trabajo tiene como objetivo analizar los factores que explican la variabilidad de la informacion
contable recogida en las cuentas anuales de las empresas. Para ello se parte de una muestra de sociedades
industriales de Castilla 'y Ledn en los Registro Mercantiles en los afios 1992 y 1994. Se utilizan treinta y siete
ratios como variables de partida 'y se obtiene un conjunto de factores, entre 7 y 12, que consiguen explicar
la variabilidad de la informacion de los datos de partida. Asimismo se estudian posibles diferencias en los
resultados cuando se agrupan las empresas en funcion de su tamatio,

FPalabras clave: andlisis financiero, andlisis factorial, tamafio.

ABSTRACT

The object of this paper is to analyse the factors explaining the variability of the accounting information
contained in the annual accounts of an enterprise. The sample consists of the annual accounts prepared by
industrial enterprises in 1992 and 1994. Thirty seven ratios were used as initial variables and between 7
and 12 factors were found to explain the variability of the initial information for each one of cases tested.
Differences in the results are situdied and commented upon when the enterprises are grouped according to
their size. ‘

Key words: financial analysis, factor gnalysis, size.
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1. INTRODUCCION

El presente trabajo tiene como objetivo analizar el comportamiento y caracterfs-
ticas de las empresas a partir de su informacién econémico-financiera. En concreto,
utilizando como informacién de partida las cuentas anuales de una muestra de socie-
dades domiciliadas en Castilla y Ledn y aplicando técnicas estadisticas especificas de
reduccién de datos se persigue:

— Identificar los factores que explican Ia variabilidad de la informacidn analiza-
da en las empresas que integran la muestra, contrastando los resultados con los
obtenidos por otros estudios publicados.

- Estudiar el efecto del tamafio en las caracteristicas econémico-financieras de
las empresas.

Para el andlisis de la informacién se ha utilizado la técnica de Componentes
Principales. Esta técnica persigue la reduccién de las variables identificadas inicial-
mente en el andlisis hasta obtener un conjunto de componentes o factores determina-
dos, de ntimero inferior a las variables de partida, que no estdn correlacionados entre
si. De esta forma se consigue reducir la dimension de variables que explican un deter-
minado fenémeno prescindiendo de los efectos producidos por las posibles intercorre-
laciones entre ellasl.

Los componentes obtenidos no s6lo gozan de la ventaja de estar incorrelacio-
nados entre si, sino también de estar ordenados en funcidn del grado de informacion
que tengan incorporada. Son extraidos de acuerdo a un proceso iteractivo en el que el
primer factor se obtiene de forma que su varianza sea méxima y resuma mejor la infor-
macién que contienen las variables originales y, sucesivamente, el resto de factores
recogen la méaxima varianza posible no incluida en ninguno de los anteriores (Gonzilez
Pérez, 1997, p. 169).

Existen otras téenicas, como el an4lisis factorzal clasico, que también permiten
reducir la dimensionalidad de un determinado problema, pero que difieren en objetivo y
caracterfsticas de la técnica de componentes principales a la que hacemos alusidn. El
objetivo del andlisis de componentes principales es explicar la mayor parte de la variabi-
lidad total de un conjunto de variables con el menor nimero de componentes posible,
mientras que en ¢l andlisis factorial, los factores son seleccionados para explicar las inte-
rrelaciones entre variables originales, independientemente de la cantidad de informacién
explicada. La eleccién entre estos dos métodos de extraccién de factores estard en fun-
cién del objetivo de la investigacion (Hair, Anderson, Tatham y Black, 1998, p. 100).

] Una recopilacién de los principales trabajos en los que se aplican técnicas de reduccién de datos en infor-
macién econdmico-financiera de las empresas puede verse en Garcfa-Ayuso (1996).
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Para determinar el nimero de factores integrantes de la solucién se aplica ¢l cri-
terio de la media aritmética, seleccionando aquellos componentes cuya raiz caracte-
ristica (varianza) excede de la media. El ndmero de componentes a extraer vendra
determinado por varianza de los mismos (eingenvalue, valor propio), eligiendo todos
aquellos que posean un valor propio superior a 1. Utilizando este criterio, también
conocido como criterio de Kaiser-Guttman (Guttman, 1954; Kaiser, 1960 y 1970), el
niimero de factores no estard influenciado por el ndmero de individuos analizados, sino
por el nimero de variables de partida. Como recoge Bernstein (1988, p. 174), un fac-
tor serd relevante para el anélisis s6lo si informa de, al menos, la misma variabilidad
que una de las variables de partida. Los resultados s fiables aplicando este criterio
se obtienen cuando el nimero de variables de partida se encuentra entre 20 y 50 ya que,
si es menor, el nidmero de factores exirafdos serd insuficiente para obtener conclusio-
nes razonables y si sobrepasa las 50 el método tiende a extraer factores en exceso (Hair,
Aderson, Tatham y Black , op. cit. p. 100-101).

Obtenida la solucién bdsica que identificaria unos determinados factores o com-
ponentes, se ha llevado a cabo una rotacién con el fin de facilitar su interpretacién en
funcién de las correlaciones. El procedimiento de rotacién de factores (Uriel, 1995, p.
358) consiste en hacer girar los ejes de coordenadas, que representan a los compo-
nentes, para conseguir que cada una de las variables originales se correlacione lo més
fuertemente posible con un determinado factor y no con el resto. Esto es, su correla-
cién se acerque o méximo al valor 1 con un factor y al valor 0 con los demds. De esta
forma, cada factor tendré una correlacion alta con un grupo de variables y baja con el
resto. En concreto, se ha utilizado una rotacién ortogonal de tipo Varimax, con la que
se simplifica el proceso de interpretacién sin perder la incorrelacién entre los factores
al tratarse de una rotacién rigida, y permaneciendo inalterada la varianza total expli-
cada por los factores.

2. CARACTERISTICAS DE LA MUESTRA

El andlisis econémico de tipo sectorial a partir de las cuentas anuales de las empre-
sas ha sido objeto de una importante atencién en los ditimos afios. Esta circunstancia ha
dado lugar a la creacién de bases de datos regionales en muchas zonas geograficas?,

En este trabajo, la informacién utilizada tiene como punto de partida las cuentas
anuales formuladas por las sociedades domiciliadas en Castilla y Le6n.

2 Un estudio detallado de las caracterfsticas de las bases de datos puestas en marcha en Espafia con la infor-
macitn contenida en las cuentas anuales puede verse en Andrés Sudrez (1998, p. 56 y ss.).
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Intentarnos dar una perspectiva temporal al andlisis sin pretender establecer
diferencias entre ramas de actividad, por lo que se ha optado por analizar la infor-
macidn de las sociedades durante el periodo de tiempo 1991-1994 y que desarrollan
su actividad principal en el sector industrial, ya que en €l se han centrado 1a mayorfa
de los estudios de estas caracterfsticas que se han realizado. El total de empresas
industriales domiciliadas en la comunidad castellano y leonesa que forman la mues-
tra es de 1.197, considerdndose representativa de la poblacién tanto a nivel provin-
cial como por tamafios.

De cada una de las empresas se cuenta con la informacion recogida en los
modelos abreviados de Balance y Cuenta de Pérdidas y Ganancias. Aunque serfa
ventajoso disponer de informacidén que desagregara los conceptos de las cuentas
anuales, se trata de una base que posibilita hacer un anélisis fundamental.

3. SELECCION DE VARIABLES

Partiendo de la informacién bésica se han seleccionado un conjunto de variables
(ratios) considerados adecuados a los objetivos perseguidos, de tal forma que nos per-
mitan descubrir las caracteristicas principales del grupo de empresas que estamos ana-
lizando para, posteriormente, compararias con los resultados obtenidos por otros estu-
dios a nivel nacional.

Evidentemente, el nimero de ratios que podrian ser seleccionados como varia-
bles de partida podrfa ser muy amplio. Hemos optado por tomar un conjunto de 40
ratios que ya han sido seleccionados en otros estudios publicados. Como sefiala Garcia-
Ayuso (op. cit., p. 84), este conjunto de ratios aparecen correlacionados significativa-
mente con alguno de los factores integrantes de la solucidn alcanzada, lo cual posibili-
ta que se puedan establecer comparaciones con los resultados por €l obtenidos. Las
caracterfsticas de la informacién de partida utilizada en este estudio y de los rasgos
especificos que presentan las empresas, como puede ser el predominio de las socieda-
des de tamafio reducido, hacen necesario llevar a cabo una depuracién del ndmero de
ratios de partida y de su contenido. En nuestro caso, existen una serie de circunstancias
que hacen que se reduzca el mimero de ratios utilizados en el andlisis y que exponemos
a continuacion:

a) Por las caracteristicas de la informacidn disponible de cada empresa no
vamos a utilizar ratios en los que figure como numerador o denominador los
costes de las ventas. El cdlculo de los costes de las ventas a partir del mode-
lo abreviado de la cuenta de pérdidas y ganancias presenta grandes limita-
ciones si no se dispone de un mayor volumen de informacién. El criterio de
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agrupacién de ingresos y gastos es la naturaleza de los mismos, lo que
imposibilita conocer el coste de la produccién terminada del periodo y el
coste de las ventas.

b) Por otro lado, Garcia-Ayuso uafiliza en su estudio el ratio Flujos de Tesoreria/
Deudas a largo plazo. En un gran nimero de los casos analizados, sobre todo
en las sociedades de tamafio reducido que son las mas numerosas, el importe
del denominador es cero, lo que hace imposible su cdlculo. Debido al gran
nimero de empresas que se encontraban en esa circunstancia se ha optado por
eliminar dicho ratio del andlisis después de comprobar que la influencia en el

wrmvrltada Fiemal A oofaa

rcsultado final de cstudio no era .u.uyuﬁuutu

El conjunto de los 37 ratios que van a ser utilizados como variables de partida se
recoge en la tabla 1.

Con respecto a los ratios en los aparece como numerador el concepto de “Flujos
de tesoreria” es necesario hacer una serie de consideraciones. En Garcia-Ayuso (op.
cit, p. 84) se toma como flujo de tesorerfa, en un primer momento, la cifra del bene-
ficio neto mds las amortizaciones y las provisiones. Posteriormente, repite el andlisis
para los afios 1985 y 1987 aproximando la cifra de Flujo de Tesoreria mediante los
ajustes propuestos en el SFAS 95. La razdn estriba en que los ratios construidos con
la variable flujos de tesorerfa como beneficio mds amortizaciones y dotaciones a pro-
visiones aparecen correlacionados de forma inevitable con los ratios de rentabilidad,
mientras que si se calcula de acuerdo con el SFAS 95 como entradas de efectivo
menos salidas de efectivo, estos ratios constituyen un factor independiente con signi-
ficado propio.

La obtencién del flujo de tesorerfa operacional a partir de los modelos abrevia-
dos de balance y cuenta de resultados presenta tantos problemas debidos a la agrega-
cién de partidas en los estados que su cdlculo resulta practicamente imposible. En con-
creto, no es posible distinguir dentro de la partida acreedores qué saldos corresponden
a deudas relacionadas con el desarrollo normal de la actividad de la empresa y cudles
serfan derivadas de la obtencién de financiacién de la entidad. Algo similar ocurre al
intentar calcular los cobros por ventas y prestacion de servicios de las empresas, ya que
no es posible conocer la variacién de las cuentas de crédito comercial al encontrarse
incluidas dentro del epigrafe “Deudores”.

Dada la dificultad para reflejar los flujos de entrada y salida de efectivo ope-
racionales que se ha mencionado, optamos por darle a la variable flujos de tesoreria
el significado de recursos generados en la empresa. Partiendo de los modelos abre-
viados de balance y cuenta de pérdidas y ganancias, el proceso para su obtencién serd
el que se recoge en la tabla 2.
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Tabla 1

Variables de partida utilizadas
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DENOMINADOR

Priv. VARIABLES NUMERADOR
i ACIAT Activo circnlante, Activo total.
2 AC/PC Activo circulante, Pasivo circulante.
3 ACIV Activo circulante, Ventas.
4 AT /RP Activo total. Recursos Propios.
5 BAIT/ AT Beneficio antes de intereses e impuestos. Activo total.
6 BAIT/V Beneficio antes de intereses ¢ impuestos. Ventas.
7 BAIT /RP Beneficio antes de intereses e impuestos. Recursos Propios.
8 BN/ AT Beneficio neto. Activo fotal.
9 BN/RP Beneficio neto. Recursos Propios.
10 BN/V Beneficio neto. © Ventas,
11 CC/V Capital Circulante, Ventas.
12 CEt AT Flujo de tesoreria, Active total.
13 CF/DT Flujo de tesorerfa. Dendas totales.
14 CF/RP Flujo de tesoreria. Récursos Propios.
15 CF/V Flujo de tesorerfa. Ventas.
16 DCJ/E Derechos de cobro. Existencias.
i7 DCIV Derechos de cobro. Ventas.
18 DLP/ AT Deudas a largo plazo. Activo total,
19 DLP/CP Deudas a largo plazo. Capitales permanentes.
20 DLP/RP Deudas a largo plazo. Recursos propios.
21 DT /AT Deudas totales, Activo total.
22 DT /IMN Deudas totales. Inmovilizado Material Neto.
23 DT/RP Deudas totales. Recursos propios.
24 QA [ AT Derechos de cobro + Tesorerfa. Activo total,
23 QA/PC Derechos de cobro + Tesorerfa. Pasivo circulante.
26 QATY Derechos de cobro + Tesoreria. Ventas,
27 E/AC Existencias. Activo circulante.
28 E/PC Existencias. Pasive circulante.
29 E/V Existencias. Ventas,
a0 PC /DT Pasivo circulante, Peudas totales.
31 T/AT Tesorerfa. Activo total.
32 T/DT Tesoreria. Deuda total,
33 T/PC Tesoreria. Pasivo circulante.
34 TIV Tesoreria. Ventas.
33 V1IAT Ventas. Activo total.
36 Vv/CP Ventas. Capitales permanentes.
37 V / IMN Ventas.

Inmovilizado material neto,
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Tabla 2

Obtencién de los recursos generados

CONCEPTO DESCRIPCION ORIGEN
AMORTIZACIONES, PROVISIONES | Amoitizaciones y provisiones de explotacidn — Plusvalias netas
Y OTROS y diferimiento de resultados + Otros flgjos internos y diferencias s
de cambio
+ Amortizaciones y provisiones de Dotacién de amortizaciones + Dotacién neta de provisiones de
explotacidn trifico y pérdidas de créditos incobrables + Variacién de las
provisiones para riesgos y gastos —
+ Dotacién de amortizaciones Dataciones para amortizacionee de inmovilizads + Varacidn de
gastos a distribuir en varios ejercicios PYGyYB
+ Dotacitn neta de provisiones de | Variaciones de Ias provisiones de trifico y pérdidas de créditos
trafico v pérdidas de créditos incobrables PYG
incobrables
+ Variacidn de las provisiones para | Provisiones para riesgos y gastos (afio N) - Provisiones para
riesgos v gastos riesgos y gastos (afio N-1) B
- Plusvalias netas y diferimiento de Resultados de inmovilizado material, inmaterial y cartera de
resultados control + Resultados de inversiones financieras + Diferimiento
de resultados e
+ Resultados de inmovilizado Beneficios en enajenaci6n de inmovilizado inmaterial, material
material, inmaterial y carterade | y cartera de control — Pérdidas del inmovilizado inmaterial, '
control material y cartera de control PYG
+ Resultados de inversiones Beneficios en inversiones financieras — Pérdidas de inversiones
financieros financieras + Beneficios por operaciones con acciones y
obligaciones propias - Pérdidas por operaciones con acciones y
obligaciones propias PYG
+ Diferimiento de resultados Subvenciones de capital transferidas al resultado del ejercicio +
Ingresos y beneficios de otros ejercicios ~ Gastos y pérdidas de
otros ejercicios . PYG
+ Otros flujos internos y diferencias de | Dotacién neta de provisiones ajenas a la explotacién +
cambio Diferencias de cambio _ -
+Dotacin neta de provisiones Variacién de las provisiones de inversiones financieras +
ajenas a la explotacion Variacién de provisiones.de inmovilizado inmaterial, material y
carters de control PYG
+ Diferencias de cambio. Diferencias negativas de cambio ~ Diferencias positivas de cambio | PYG
RESULTADO NETC TOTAL Resultado de ejercicio PYG
RECURSOS GENERADOS

Amortizaciones, provisiones y otros + Resultado neto total

Como se puede observar en la tabla 2, para el cdlculo de algunos conceptos que
componen los recursos generados es necesario establecer comparaciones por diferencias
entre el importe de una magnitud en el afio N y el importe en el afio N-1. Esta causa impo-
sibilita la obtencidn de los recursos generados para el primer afio del que se poseen datos

¥, por lo tanto, e] analisis ha de quedar restringido a los afios 1992,1993 y 1994,
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Por dltimo, es necesario comentar también ciertas restricciones provocadas por
la muestra de empresas analizadas. En alguna de las 1.197 empresas de partida no es
posible calcular ciertos ratios en alguno de los tres afios porque su denominador es
cero. Por lo tanto, se ha optado por eliminarlas para el ejercicio concreto donde eso
ocurra. Como resultado, las empresas que entran finalmente en el anélisis son 1.046 en
1992, 1.051 en el afio 1993 y 1.037 en 1994,

4. RESULTADOS

4.1. Analisis global de la muestra

En la tabla 3 se recogen de forma detallada los resultados obtenidos para los tres
ejercicios analizados - la matriz de cargas de los factores puede verse en el anexo L Para
cada factor se ofrece su valor propio vy la variabilidad explicada, siendo esta dltima el
criterio para su ordenacién. Ademds, puede observarse que a cada factor se le ha asig-
nado una denominacién en funcién de su correlacién con las variables de partida.

En la solucién se han extraido un conjunto de 10-12 factores que explican entre
el 80-85% de la varianza total, excepto en el caso del ejercicio 1992 en el que el ndme-
ro de factores con un valor propio superior a la unidad es de 13.

Tabla 3
Factores integrantes de la solucién
1962 1993 1994
VP % Var, Acum. NOMBRE VP % Var. Acum. NOMBRE VP % Var. Acum. NOMBRE

11597 161 16} Remabilidad 662 179 179 Rentabilidad 749 203 203 Rot. circulante y

Financiera, Econdmica. Mérgenes.
21547 148 309 Rentabilidad 617 167 346 Liquidez, 52 141 344 Rentabilidad

Econdmica. 407 1} 45,6 Mirgenes. financiera,
31439 119 428 Liguidez. 3 84 54 Endendamiento. 436 11,8 46,2 Rentabilidad
41304 82 51 Tesoreria, 2,8 59 39,9 Rentzbilidad econdmica.
31232 68 578 Mirgenes. Financiera, 29 8§ 54,2 Solvencia,
61204 55 633 Polticade crédito. {188 5.1 65  Apalancamiento. 2,63 7,1 61,3 Liguidez.
711, 47 68 Rotacion de 173 47 69,7 Politica de Crédito. 12,14 5.8 67,1 Tesoreria,

circulante. 146 39 736 Inmovilizado 164 44 715 Apalancamiento.
g1L36 42 722  Apalancamiento, material. 4 38 75,3 Inmovilizado
91141 38 76 Solvencia. 1,26 34 77 Existencias. ' material,
01529 35 795 Inmovilizado L8 32 80,2 Retaci6n de recursos}1,21 3,3 78,6 Intensidad de

material. permanentes. Capital.
L4 31 826 Iniepsidad de 12 3 832 #Ex L8 29 81,5 Endeudamiento.

Capital. 104 28 843 Existencias.
121104 23 B854 Euistencias,
131192 28 882 Rotacién de recarsos

permanentes,

##% Factares 2 los que no se les ha podido dar una interpretacion econtmica,
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Los componentes principales obtenidos para los tres ejercicios son, en su mayo-
rfa, coincidentes, pudiendo encontrar diferencias en el porcentaje de la variabilidad
explicada en cada afio. En concreto, destaca la importancia de los factores relaciona-
dos con la Rentabilidad, bien sea econémica, financiera o de sus componentes como
pueden ser los mdrgenes, asi como de los factores con una alta correlacion con ratios
que miden los niveles de solvencia, liquidez y tesoreria de las empresas. En la solucién
alcanzada se observa la coincidencia con otros trabajos en cuanto a la importancia
manifestada por determinados factores. No obstante, es necesario realizar ciertos
comentarios al respecto de forma individualizada:

Rentabilidad

En los tres ejercicios destacan en importancia los factores rentabilidad financie-
ra y rentabilidad econémica, que explican entre el 23% y el 30% de la varianza de Jos
datos. El primero agruparia a aquellas variables en cuyo numerador aparece una medi-
da del beneficio y en el denominador los recursos propios (BAIT/RP, BN/RP, CF/RP).
El segundo mantendria un correlacién alta con las variables o ratios que tienen en el
denominador el nivel de inversiones de la empresa (BAIT/AT, BN/AT, CF/AT). A dife-
rencia de los observado en otros frabajos (Garcia-Ayuso, 1996), las variables ratio que
utilizamos para evaluar la rentabilidad de la inversién y la rentabilidad de los fondos
propios no aparecen interrelacionadas con un componente inico, |

Liquidez

Los factores relacionados con Ia liquidez explican entre el 17-23% de la variabili-
dad total de la informacién. En el afio 1993, todos los ratios que aportan informacion sobre
los niveles de liguidez y solvencia de la empresa estdn correlacionados con este factor,
pero en los otros dos ejercicios se observa una diferenciacién, lo que da lugar a la apari-
cién de otros componentes. En concreto, en los dos ejercicios aparece un factor que deno-
minamos solvencia y con el que estin altamente correlacionados ratios como AC/PC y
E/PC. A su vez, tanto en 1992 como en 1994, los ratios indicativos de los niveles de teso-
rerfa de las empresas (T/AT, T/V) aparecen interrelacionados con un factor al que en la
interpretacién le damos el nombre de Tesoreria, mientras que las variables que ponen en
relacién la tesoreria de la empresa con masas patrimoniales de pasivo, bien sea deuda total
(T/DT) o deuda a corto plazo (T/PC), aparecen correlacionadas con el factor liguidez.

Midrgenes, politicas de crédito y rotacion de circulante

Con un peso importante en cuanto a varianza explicada, entre el 16 y el 20%,
aparecen en 1992 tres componentes que hemos denominado mdrgenes, politicas de
crédito y rotacidn de circulante. Mdrgenes esté fuertemente correlacionado con varia-
bles que informan de la tasa de participacin de distintas tipos de resultados sobre la
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cifra de negocios de la empresa (BN/V, BAIT/V y CF/V); Politica de crédito esta inte-
rrelacionado con las variables DC/V y QA/V; y Rotacion de circulante presenta una
alta carga factorial con los ratios E/V, AC/V y CC/V. No obstante, es logico pensar que
estas variables iniciales tienen una alta correlacion entre ellas, aportando, en ocasiones,
informacién redundante. Esta cuestién se ratifica si se observa que en 1993 los indica-
dores sobre la rotacidn del circulante aparecen correlacionados con fos margenes en un
tinico factor; en el afio 1994 aparece un ¥nico factor que englobaria la informacién
recogida por los ratios de mérgenes, rotacién de circulante y politica de crédito. Esta
circunstancia ya se observo en el trabajo de Garcfa-Ayuso (1996) respecto al factor alli
denominado como rotacién de derechos de cobro / Politica de crédito.

Endeudamiento y Apalancamiento

El factor Endeudamiento aparece en la solucién de los ejercicios 1993 y 1994
explicando un 8,4% y un 2,9% de la variacién de la informacién respectivamente, pre-
sentando altas correlaciones con las variables AT/RP, DLP/RP y DT/RP. Sin embargo,
en la solucién de 1992 no aparece el factor y las varariables mencionadas aparecen
correlacionadas con el factor que hemos denominado rentabilidad financiera. Pot el
contrario, los ratios que informan acerca de la importancia de los fondos ajenos en la
financiacién de la entidad, como pueden ser DLP/AT, DT/AT, PC/DT, cuyo denomi-
nador no son los fondos propios, estdn correlacionados con un factor al que hemos
dado el nombre de Apalancamiento y que se encuentra en las soluciones alcanzadas en
los tres ejercicios explicando alrededor de un 5% de la informacion.

Estos resultados son, en parte, coincidentes con otros estudios, en los que el fac-
tor Apalancamiento aparece, de forma peculiar, correlacionado con ratios en los que se
comparaban valores de deudas totales y de deudas a largo plazo con la cifra de activo
total. Sin embargo, las variables que relacionan las deudas con los fondos propios de
la empresa, en ocasiones incluidas en el factor rentabilidad financiera, estdn correla-
cionadas con €l factor Endeudamiento que no aparecia de forma independiente en estu-
dios realizados con grandes empresas.

Inmovilizado material neto

En los tres ejercicios este factor explica entre el 4 -5% de la varianza total y apa-
rece correlacionado con los ratios DT/IMN y V/IMN. Sin embargo, su significado no
parece ser muy claro ya que el primer ratio informa sobre la garantia de la empresa y
el segundo sobre la rotacién del Inmovilizado material neto de la empresa.

Intensidad de Capital

Con este factor, que explica aproximadamente un 3% de la informacién conte-
nida en los datos de partida, aparecen correlacionados los ratios AC/AT y V/AT en el
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resultado de los afios 1992 y 1994, mientras que en el afio 1993 estos ratios no apare-
cen aislados sino que se incluyen con otros en el factor denominado renzabilidad
financiera,

Existencias

En la tabla 3 podemos comprobar como en todos los ejercicios existe un factor
relacionado con los niveles de existencias, con un peso poco importante en cuanto al
porcentaje de variacion de los datos explicado (3%), y que estd fuertemente interrela-
cionado con ratios como E/AC, E/PC y DC/E. Se puede hablar de un factor mixto,
puesto que informa fanto de cuestiones relativas a niveles de existenciag de 1a empresa
y como de la rotacién de las mismas.

A pesar de que en otros estudios {(Garcfa-Ayuso, 1996) han aparecido perfecta-
mente diferenciados dos factores, existencias y rotacién de existencias, en el caso de la
muestra analizada las variables de partida estin fuertemente correlacionadas, por lo que
todas ellas se integran en un sélo factor al que denominados precisamente como
Existencias.

Recientemente, se han realizado investigaciones en las que se han aplicado téc-
nicas de reduccién de datos a la informacién econémico-financiera de empresas espa-
fiolas o de zonas geograficas concretas y con los que es posible comparar los resulta-
dos. Al contrastar los factores obtenidos para las empresas Castellano y Leonesas con
los resultados de Garcia-Ayuso (1996), que ha sido nuestra referencia para la seleccién
de variables de partida y que utilizé informacién de grandes empresas espafiolas, se
confirma la importancia de estos factores para explicar la variabilidad contenida en la
informacion base del andlisis. No obstante, existen diferencias en la importancia de los
mismos como se ha ido poniendo de manifiesto en el examen individualizado de los
factores.

La solucion alcanzada ofrece rasgos coincidentes con la obtenida por Gémez
Miranda y Gonzalez Lopez (1996) cuando se analizaron 5.077 empresas andaluzas de
diferentes sectores de actividad y con la de Martin Jiménez (1996), que utiliza infor-
macion de las 8.915 empresas que depositaron sus cuentas del ejercicio 1990 en los
Registros Mercantiles de Castilla y Ledn. En ambos casos se observé que los compo-
nentes principales se relacionaban con variables indicadoras de la rentabilidad, los mér-
genes que obtenian las empresas, niveles de liquidez y solvencia y la estructura de
financiacioén.

Gonzédlez Pérez (1997) analiza informacién depositada en el Registro Mercantil
de 1.848 empresas canarias del afio 1992 para poner de manifiesto los factores deter-
minantes de la rentabilidad empresarial. Obtiene como factor principal explicativo de
la rentabilidad de las empresas la Dimensién, y afirma, coincidiendo con Martin
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Jiménez (op. cit., p. 861), que el tamaifio de las unidades econémicas influye de mane-
ra importante en su rentabilidad y en su capacidad para obtener resultados de explota-
cién positivos. Junto con la Dimensidn aparece un conjunto de 9 componentes mds que
explican el 85 % de la variabilidad total denominados Mdrgenes, Estructura financie-
ra, Estructura econémica, Endeudamiento, Liquidez, Rotacion, Efecto impositivo,
Costes e ingresos no afectados a la explotacién y Coste medio contable de la deuda.
En general, los componentes principales son mayoritariamente coincidentes con los
obtenidos en nuestro trabajo, si bien existen diferencias motivadas por la diversidad de
variables de partida utilizadas (indicadores de crecimiento, costes e ingresos no afec-
tados a la explotacién, coste de la deuda y riesgo), as{ como por las caracteristicas pro-
pias de las distintas muestras,

4.2. Composicién por tamafio

Hasta ahora se ha tenido en cuenta un conjunto de empresas de Castilla y Ledn
para los ejercicios 1992 a 1994. Aunque el tamafio de las unidades econémicas es muy
diverso, existe un claro predominio de las pequefias empresas. En un intento de poner
de manifiesto posibles diferencias en los resultados del anilisis en virtud del tamafio de
las entidades sujetas al mismo, se procede a clasificar las empresas de la muestra en
tres grupos: pequefias, medianas y grandes empresas3.

Como criterio clasificador se han seguido los limites fi ijados para la presentacién
de modelos abreviados de balance y cuenta de pérdidas y ganancias en los afios 1992
a 1994, utilizando las variables activo total y cifra neta de negocios como criterios dife-
renciadores de la dimensidn, sin considerar ¢l ndmero medio de trabajadores. La deci-
sion de no tener en cuenta el nimero de empleados como criterio discriminante puede
resultar chocante, por tratarse de una variable comidnmente utilizada y que presenta la
ventaja de no estar afectada por los niveles de inflacidn. Sin embargo, la mayorfa de las
empresas que forman la muestra presentan las cuentas abreviadas y el niimero de tra-
bajadores no aparece recogido. Si bien en los modelos de cuentas anuales que se depo-
sitan en los Registros Mercantiles, las empresas han de cumplimentar junto con los
datos generales la informacién correspondiente a su personal fijo y no fijo, hay dos cir-

3 El problema que se plantea al tener en cuenta el tamafio en el andlisis de las unidades econ6micas es su
medicidn, ya que es dificil encontrar uno o varios elementos diferenciadores que puedan ser considerados obje-
tivos. La utilizacién de una variable tinica para su medicidn presenta grandes problemas, sobre tode por una falta
de objetividad y representatividad de los criterios convencionales. Ante la ausencia de un método adecuado
capaz de explicar el cardcter multidimensional del tamafio empresarial se ha intentado paliar esta limitaciéa pro-
poniendo métodos multicriterio, para lo cual puede verse Bueno, Lamothe y Villalba (1991), Bueno y Lamothe
(1986} y Bueno, Cruz Roche vy Durdn (1991).
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cunstancias que debemos matizar:

— En primer lugar, los modelos obligatorios de cuentas anuales a depositar en los
Registro Mercantiles fueron aprobados en el afio 19944 y, por lo tanto, en las
empresas que forman la muestra de nuestro estudic no se posee esa informa-
cién para las cuentas anuales de 1992.

~ Hay un gran nimero de empresas, en torno al 35%, que no completan esa
informacién para el afio 1994.

Considerando los problemas de disposicién de informacién, las variables utili-
zadas como criterio discriminante de la dimensién son el activo total vy la cifra neta de
11egocios de cada uino de los tres afios. LOS giupos de paitica queé oblenemos son 1os
siguientes:

Pegueiias empresas:

Activo total menor o igual que 230 millones de pesetas o cifra neta de negocios
menor que 480 millones de pesetas.

Medianas empresas:

a) Activo total superior a 230 millones de pesetas y cifra de negocios mayor o

igual que 480 millones de pesetas y menor que 1920 millones de pesetas.

b) Cifra de negocios superior a 480 millones de pesetas y activo total superior a

230 millones y menor o igual a 920 millones.

Grandes empresas:

Activo total superior a 920 millones y cifra de negocios mayor o igual que 1920
miilones.

Al aplicar el criterio de distincion de tamafio a las muestras de empresas para los
tres afios, el ntimero de sociedades perteneciente a cada grupo es el que aparece reco-
gido en la tabla 4: '

Tabla 4
Tamaiio de las empresas‘de la muestra

1992 1693 1994
Ném. % ‘N, % Niim, %
Pequefias 286 84,7 894 85,08 359 8283
Medianas 121 11,57 121 11,51 135 12,02
Grandes 39 N 36 343 43 415
Total 1.046 100 LO3 106 1.037 100

4 Orden del Ministerio de Justicia de 14 de enero de 1994, por la que se prueban los modelos obligatorios
de Cuentas Anuales a presentar en los Registros Mercantiles para su depdsito.
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En los tres afios las pequefias empresas forman el grupo més numeroso, en torno
al 82-85% del total de la muestra analizada, mientras que las grandes empresas apenas
alcanzan el 4% del total. La tabla ofrece una idea aproximada de la tipologia de las
sociedades de la regi6n en cuanto a dimensién de las unidades econdmicas, si bien es
necesario resaltar que en la realidad la proporcién de pequefias empresas es ain mayor
debido al criterio de seleccidn de la muestra.

5.3. Resultados por grupos de tamaho

La tabla 5 nuestra los factores integrantes de las soluciones alcanzadas en cada
afio para cada uno de los tres grupos de empresas clasificadas por tamafio - las tablas
con la carga de cada uno de los factores aparecen recogidas en el Anexo. Hay que resal-
tar que en el caso de pequefias empresas siempre aparece un nimero mayor de facto-
res en la solucién, lo que denotarfa una mayor diversidad de la informacion contenida
en los datos de partida.

De las soluciones alcanzadas para cada uno de los tres grupos de empresas pode-
mos destacar algunas caracteristicas:

Pequerias empresas

Los factores explicativos de la variabilidad de la informacién mantienen una
gran semejanza con los observados cuando analizamos de forma conjunta el total de la
muestra. Algo 16gico si se tiene en cuenta que las pequefias empresas suponen entre el
82 v el 85% del total de los individuos que componen la muestra.

Las diferencias con la solucién obtenida para el total de la muestra se reducen a
un cambio en la importancia de algunos de los componentes. En el afic 1992 los fac-
tores denominados Tesoreria y Liguidez, que entre los dos explican un 20% de la varia-
bilidad de 1a informacidn, intercambian su posicién en la solucién. En 1993 esto ocu-
rre entre los factores Existencias y Rotacion de recursos permanentes y en 1994 entre
el factor Rotacidn de activos y Apalancamiento.

Empresas medianas

En primer lugar destaca la reduccién del mimero de componentes principales
que aparecen en la soluci6n, que en este caso gira en torno a los 8-10 factores que expli-
can entre el 83-88% de la variabilidad. Junto con esta reduccién se observa gran homo-
geneidad en la estructura de las soluciones alcanzadas en cuanto a los factores y su
importancia. La estructura es idéntica en los tres ejercicios, tan sélo con ligeros cam-
bios en la importancia de los componentes, y distinguiéndose tres partes:

a) Un primer grupo de cuatro componentes que hemos denominado

Rentabilidad, Endeudamiento, Tesoreria y Rotacién de circulante y que expli-
can alrededor del 60% de la variabilidad de la informacion.
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Tabla 5
Factores integrantes de la solucién
PEQUENAS EMPRESAS
1992 1993 1994
VP % Var Acum. NOMBRE VP % Var Acam. NOMBRE VP % Var Acom. NOMBRE
11599 162 162 Rentabilidad 665 18- 18 Rentabilidad 73 203 203 Rotac. Circ.y
Financiera. Econdmica. Mirgenes.
21547 148 31  Rentabilidad 622 168 348 Liquidez 521 141 344 Rentahilidad
Econdmica, 409 1L1 459 Mirgenes, Financiera.
31441 119 429 Tesorera 312 84 54,3 Endeudamiento, 434 117 46,1 Rentabilidad
41304 82 SLI Liguidez 218 59 60,2 Rentabilidad econdmica.
51252 68 579 Mdrgenes. financiera. 297 § 54,1 Solvencia,
6204 55 634 Politicadscrédito. | 186 5 65,2 Apalancamiento. | 2,64 7.1 61,2 Liguidez.
7L A7 881 Botacidnde 174 47 0.0 Polftica crédito. 214 58 &7 Tesoeta,
circulante, 44 39 738 Inmov. material. 1,65 45 715 Apalancamiento.
81156 42 723 Apalancamiento. | 1,26 34 71,2 Rotac. Ree, 142 38 75,3 Inmovilizado
911,39 38 761 Solvencia. permanentes, material.
1 L3L 35 796 Inmovilizado L1932 804 Existencias. 12 33 78,6 Endendamiento.
material. LI3 31 835 wex 1,07 29 81,5 Intensidad de
HiLI3 31 827 Intensidad de Capital.
Capital. 1,04 28 84,3 Existencias.
121104 28 855 Existencias.
131503 28 883 Rotac. Ree.
Permanentes.
MEDIANAS EMPRESAS
1992 1993 1094
VB % Var. Acam. NOMBRE VP % Var. Acum. NOMBRE V2 % Var, Acum. NOMBRE
{855 231 23,1 Rentabilidad 786 21,3 213 Rentabilidad, 82 222 222 Rentabilidad
Econdmica. 514 139 352 Endeudamiento, Econémica.
21501 135 366 Endeudamiento. 4711 127 479 Tesorera. 498 135 357 Tesoretla
31419 113 479 Tesoreria. 404 109 583 Rotac. decimeulante, 4,52 122 47,9 Rotacién de
41362 9.8 577 Rotac. Circulante. | 3,12 34 67,2 Existencias. circulante.
51324 88 66,5 Exisiencias. 288 78 75 Liquidez. 375 W 58 Endeudamiento.
61292 19 744 Liquidez 204 55 80,5 Apalancamiento. *| 341 92 672 Existencias.
71263 55 799 Apalancamiento. | 121 33 83,8 Inmovilizado 274 74 74,6 Apalancamiento.
811,63 44 843 Inmovilizado material, 1,73 438 794 Inmovilizado
material. L,I4 31 86,9 w# ntaterial.
91132 36 879 Rentabilidad 1,36 37 83,1 Liguidez.
Financiera, 1,24 34 86,5 Rentabilidad
01103 28 007 #k Financiera.
GRANDES EMPRESAS
1992 1993 1954
VP, % Var. Acum. NOMBRE VP % Var. Acum. NOMBRE V.2 % Var. Acom. NOMBRE
11937 253 253 Rentabilidad 102 216 216 Tesoreria 114 309 309 Rentabilidad
Econdmica. 596 16,1 43,7 Remabilidad. financiera,
2155 149 402 Rentabilidad 489 132 569 Rotaciénde 385 159 468 Tesorerfa.
Financiera. ‘ circulante, 4,87 132 60 Rentsbilidad
31536 145 54,7 Rofacidnde 437 11,8 68,7 Endeudamiento. econdmica,
circulante, 338 91 718 Apalancamiento, | 3,65 99 699 Apalancamiento.
41449 12,1 668 Liguidez 26 7 84,8 Existencias. 325 83 78,7 Rotacidn de
51407 11 1718 Tesorera i8 49 89,7 Inmovilizado circulante.
61247 67 845 Inmovilizado material. 2,35 83 85  Existencias.
material. 204 55 90,5 Inmovilizado
71214 58 903 Apalancamiento. material.
81142 38 941 Existencias.

=% Factores 2 Jos que no s les ha podido dar una interpretacion econdmica.
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b) En segundo lugar el factor denominado Existencias, que aparece como quin-
to en importancia en los tres afios y que explica entre el 8-9% de la variabilj-
dad de la informacidn.

c) En tercer lugar un grupo de tres factores que hemos denominado Liguidez,
Apalancamiento e Inmovilizado material que suponen un porcentaje global de
variabilidad explicada en torno al 20%.

Destacar que en los afios 1993 y 1994, el factor rentabilidad financiera, en el que
se integran variables como BN/RP y CF/RP, aparece con un peso muy poco significa-
tivo. En 1992 este factor no aparece y los ratios que componen la rentabilidad econé-
mica se correlacionan con el factor Rentabilidad que explica casi una cuarta parte de
la variabilidad contenida en los datos de partida.

Grandes empresas

El ndmero de factores extraidos en la solucién para los tres gjercicios se sitiia
entre 7 y 8, reduciéndose con relacién a las medianas empresas y de forma muy consi-
derable con respecto al grupo de sociedades de pequefia dimensién, Destacan los ele-
vados niveles de variabilidad explicada por los componentes, que se sitdan entre el 90
y el 95% del total de la informaci6n contenida en las variables de partida.

Los aspectos mis destacables del andlisis de este tipo de sociedades son los
siguientes:

— La rentabilidad, al igual que ocurre en el caso de pequefias y medianas empre-
sas, aparece siempre como uno de los principales factores. En este sentido, hay
que destacar que en 1992 y en 1994 podemos hablar de rentabilidad econd-
mica y rentabilidad financiera como dos factores diferenciados, mientras que
en 1993 los ratios que miden estos dos tipos de rentabilidad aparecen correla-
cionados con un mismo factor denominado de forma general Rentabilidad -ya
observado en las medianas empresas-. Ademds, en 1994 el factor Rentabilidad
Jinanciera es el que mayor porcentaje de variabilidad de 1a informacién expli-
ca, con unos niveles superiores al 30% del total,

~ Bl factor Endeudamiento aparece s6lo en el afio 1993, El resto de los afios, los
ratios que presentan altas cargas factoriales con él se encuentra correlaciona-
dos con el factor rentabilidad financiera.

— En 1a solucién de los tres ejercicios aparece el factor Rotacidn de circulante,
relacionado con las variables que informan de la politica de crédito de la
empresa y de la rotacion de los elementos de circulante, algo que ya se refle-
jaba en la solucién correspondiente a las empresas medianas.

— Destaca la importancia que adquiere en este grupo Ia informacién de los nive-
les de tesorerfa de la empresa, sobre todo en los ejercicios 1993 y 1994, ocu-
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pando ¢l primer y segundo lugar respectivamente en las soluciones. A este res-
pecto sefialar que en el afio 1992 aparece un factor independiente que recoge
la informacién de los ratios medidores de la solvencia de 1a empresa denomi-
nado liquidez, mientras que en los dos afios siguientes estas variables presen-
tan altas cargas factoriales con el factor tesoreria.

5. CONCLUSIONES

Tradicionalmente, los andlisis de empresas se han realizado aplicando diversog
tipos de técnicas a conjuntos o muestras de sociedades que presentaban una caracteris-
tica comin: ser empresas de gran dimensién. En este caso se han analizado unidades
econdmicas de diversos tamafios que conforman una muestra representativa de un sec-
tor de actividad en una zona geografica concreta. De la aplicacién del anélisis de com-
ponentes principales a una muestra de empresas industriales obtenida de las socieda-
des de Castilla y Leon cabe destacar los siguientes aspectos:

Se ha obtenido como solucién un conjunto de 10-12 factores en los tres afios
que abarca el estudio, entre los que sobresalen, en cuanto a su importancia, los que
hemos denominado: Rentabilidad (se observa diferenciacién entre la rentabilidad de
la inversidn y la de recursos propios), Liguidez, Solvencia, Rotacién de elementos de
circulante, Tesoreria Politica de crédito, Existencias, Apalancamiento e Inmovilizado
material,

Destaca el elevado grado de importancia, en cuanto a la variabilidad explicada,
de factores como rentabilidad financiera y econdmica, asi como 1os relacionados con
la liquidez y tesoreria de la empresa. Se confirma, por lo tanto, que los principales fac-
tores integrantes de la solucién son comunes a los alcanzados en otros estudios elabo-
rados con empresas espafiolas localizadas en otras zonas geogréficas v de diversos
tamafios (Garcia Ayuso, 1996; Gonzilez Lopez y Gémez Miranda, 1996; Gonzélez
Pérez, 1997), asi como también con estudios referidos al mismo dmbito geogréfico y
distinto momento de tiempo (Martin Jiménez, 1996).

Al incluir el tamafio en el estudio aparecen diferencias significativas que se
manifiestan en el nimero de factores que integran la solucién y en la importancia de
los mismos en cuanto a variabilidad explicada, lo que manifiesta disparidad en los ras-
gos econémico-financieros de las empresas debidos a la dimensién.

El nimero de componentes principales obtenidos en las soluciones se relaciona
de forma inversa con el tamafio, demostrando que las caracterfsticas econémico-finan-
cieras de las empresas son més homogéneas en los grupos de grandes empresas. A
medida que el tamafio de las sociedades de la muestra es menor, las correlacion entre

© Asociacion Esﬁaﬁola de Profesores Universitarios de Contabilidad, Santander, 1599

149



Doroteo Martin Jiménez

las variables de partida disminuye, la informacién que aportan es menos redundante y
los factores explicativos aumentan por tener las empresas unas caracterfsticas econg-
mico-financieras mas dispares.

Independientemente del tamaiio, el factor con mayor poder explicativo es la ren-
tabilidad. La rentabilidad de la inversion, de los fondos propios, o bien los componen-
tes de las mismas, aparecen siempre como los principales factores en cuanto a variabi-
lidad explicada, lo que nos confirma la idea de indicador que sintetiza de forma bas-
tante fiable la situacion econdmico-financiera de la empresa. Algo parecido sucede con
la solvencia y los niveles de tesoreria de la empresa, que aparecen en todas las solu-
ciones explicando un volumen importante de la variabilidad de la informacién de par-
tida, con mayor importancia en el grupo de las grandes empresas.
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Anexo
Total empresas aiio 1992

Fact, | | Fact. 2 | Fact3 | Fuct4 | Fact3 | Fact6é | Fact7 | Pact8 | Fact9 { Faet 10! Fact.il | Fact12|Fact 13
ACIAT 0,044 |-0,062 {-0,001 | 0,365 | 0,125 | 0,076 | 0,166 ] 0,313 | 0,249 | 0,201} 0,552 {-0,147 | 0,130
ACRC -0,002 | 0,057 { 0486 | 0,035 | 0,020 | 0,045 | 0,019 1-0,078 | 0,853 }-0,002} 0,028 0,015 {-0,007
ACIY 0,004 1-0,039 | 0,009 | 0,020 |-0,156 | 0,500 | 0,840 | -0,013 ; 0,002 | 0,004{-0,071 | 0,008 {-0,002
AT/RP 0,980 1-0,017 {-0,008 4 0,006 1-0,003 | G002 | 0,001 |-0,013 [ -0,002 | 0,010} 0,608 10001 | 0,147
BAIT/ AT 0,040 1 0.878 |-0,007 |-0,087 § 0,217 | 0,007 | 0,026 | -0,019 | -0,005 | -0,0131 0,112 [-0,042 | 0,029
BAIT/V 0,000 { 0,256 | 0,008 {-0,046 | 0,901 § 0,103 [-0,293 | 0,003 | 0,004 | 0,005{ 0,017 10,015 | 0,002
BAIT/ RP 0,986 | 0.21 1-0,002 | 0,001 { 0,003 | -0.005 | -0.002 | -0.003 | -0.001 [-00161 0,006 10,000 | 0107
BN/ AT 0,022 | 0,872 1 0,002 | 0,095 | 0,267 {-0,004 | 0,023 | 0,121 | 0,053 | 0,0121 0,021 1-0,023 | 0,023
BN/RP 0,997 | 0,021 { 0,001 {-0,001 | 0,003 §-0,004 | -0,602 | 0,001 ¢ 0,001 {-0,015] 0,003 {0,000 | 0,040
BN/V 0,000 | 0,302 | 0,001 | 0,018 { 0,896 | -0,197 | -0,175} 0,002 1 0,029 { 0,006( 0,010 {0,014 | 0,002
M AY 0,007 10,134 | 0,064 |1 0,050 § 0,292 | 0,545 0,709 1 0,002 | 0,108 ] 0,007 0,043 {0,025 0,010
CE/ AT 0,036 | 0916 | 0,097 | 0,031 § 0,204 §-0,026 | 0,008 { 0,067 ]-0,034 {-0,026; 0,067 -0,014 1-0,003
CF/DT 0013 | 0,569 | 0,517 |-0,024 [-0,000 1-0,028 {-0,024 | 0,839 -0,016 |-0,0181-0,059 | 0,081 1-0,048
CF/RP 40,993 1 0,023 | 0,000 { 0,000 | 0,003 (-0,004 | -0,002 |-0,605 | 0,000 |-0,016] 0,003 | 0,000 | 0,062
CEIV 0,006 | 0,257 | 0,046 1-0,006 | 0,884 (-0.261 | G,179 | 0,661 | -0,016 |-0,012]-0,008 | 0,008 1-0,009
DC/E 0,002 | 0,047 [-0,046 | 0,016 1-0,025 | -0,013 | 0,027 | -0,087 | -0,012 |-0,066] 0,289 {0,340 {-0,286
DCIV 0,007 1-0029 {-0,004 |-0,011 |-0,142 | 0,976 | 0,129 | -0,631 | -0,013 {-0,005]-0,039 0,019 1-0.007
DLP /AT 0,020 1-6,207 [-0,061 {0,128 |-0,088 | 0,020 | -0,004 | -0.920 | 0,060 |-0,001[-0,019 10,013 {-0.006
DLP/CP 0,004 10,118 {-0,052 { 0,791 [-0,006 | -0,006 | -0.008 {-0,04% | 0,018 {-0,019(-0,043 10,328 1-0,155
DLP/RP 0,989 1-0,018 1-6,001 { 0,003 10,001 | 0,003 | 0,002 | -0,028 | 0,002 | 0,012]-0,001 0,002 {-0,030
DT /AT 0,016 1-0,498 10,187 {0,205 1-0,107 { 0,039 | 0,032 | -0461 § -0,251 | 0,078 0,361 | 0,062 | 0,083
DT/IMN 0,053 |-0,061 |-0,021 | 0,005 | 0,605 1 -0,003 | 0,026 | -0,011 1-0,002 { 0,968} 0,034 {0,000 | 0,003
DT/RP 0,980 1-0,017 1-0,008 | 0,006 {-0.003 | 0,002 | 0,001 [-0,0131 0,002 | 0,610 0,009 L0001 | 0,147
QA /AT 0029 | 0,006 1 02041 0,714 {0,025} 0,198 | 0,064 | 0,163 | -0,026 | 0,032] 0,294 [-0,293 | 0,051
QA/RC 0,002 | 0,083 | 0,799 ] 0,161 | 0,026 | 0,129 |-0,025 | 0,016 0,407 {-0,008; 0,069 |-0,126 |-0,0087
QAIV 0,006 1-0,019 | 0,060 | 0,151 {-0,150 ¢ 0,960 | 0,122 | -0,016 1 -0,621 [-0,0061.0,060 1-0,013 | 0,001
E/AC 0,000 1-0,008 1-0,126 {-0,018 | 0,018 |-0,020 1 0,043 [ -0,033{ 0,088 |-0,004] 0,174 {0,873 1-0,033
E/PC -0,004 1-0,010 1-0,030 |-0,103 {-0,008 | -0,059 1 0,048 § -0,143§ 0,933 | 0,008-0,003 |{,165 {-0,002
BV 0,001 1-0,031 10,042 |-0,081 [-0,246 } 0,679 § 0,952 | -0,011 7 0,019 | 0,0121-0,049 | 0,020 | 0,000
PCIDT -0,021 1-0,022 | 0,066 | 0,016 | 0,013 | 0,041 | -0,034 | 0,898 | -0,187 | 0,024 0,183 ;0,003 | 0,027
T7AT 0,006 | 0,071 | 031G | 0,868 | 0,007 | -0,004| 0,011 0,077 -0,042 | 0,0051-0,013 -0,172 | 0,053
Ti{DT 0,605 | 0,055 | 0,873 | 0,218 | 0,010 |-D,016 | 0,010} 0061 | 0,043 [-0,0101-0,025 10,003 | 0,006
T/BC -0,003 | 0,633 | 0,807 { 0,257 | 0,626 | 0,004 | 0,008 | 0,086 -0,016 |-0,0031 0,004 0,076 | 0,014
TV (3,008 | 0,050 | 0,335 | 0,843 |-0,059 | 0,054 | -0,01% | 0,075 -0,043 |-0,008:-0,110 | 0,029 | 0,036
VAT 20,016 § 0,132 { 0,025 |-0,072 |-0010 | -0,120 | -0,130 | 0,116 | -0,026 | 0,026] 0,782 10,189 | 0,004
VIiCP ¢,032 | 0,019 {-0,015 10,007 |-0,011 | -0,011 | 0,002 | 0,003 | -0,009 }-0,019] 0,047 10,007 | 0,944
V/IMN 0,007 | 6,018 1-0,002 | 0,002 }-0008 [-0,006 10,0121 0,028 | 0,007 | 0,966| 0,037 {0,012 [-0,007
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Doroteo Martin Jiménez

Total empresas afio 1993

Fact.{ | Fact.? | Fact.3 | Factd | FactS | Pact6 | FactT | Fact8 | Fact9 | Fact.ID] Factll
ACIAT 0,552 1 0,055 |-0,142 | 0,004 | 0,063 | 0,284 | -0,084 | 0,297 | 0,046 |-0,038] 0427
ACIPC 0,024 | 0,964 |-0,052 |-0,002 [-0,002 {-0,061 | 0,057 | -0,015]-0013 | 0,008] 0,134
ACHY 0,022 | 0,353 {-0,656 | -0,016 10,164 |-0,033 | 0,577 [-0,021 | 0,085 |-0,009] 0,176
AT/ RP 0,000 1-0,005 |-0,019 { 0,976 [-0,111 | 0,023 | 0,001 00351 0,012 1 0,122] 6,019
BAIT/ AT 0,846 | 0015 { 0,216 | 0,011 [-0,077 | 0,029 | 0,083 | -0,057 | 0,167 | 0,042-0,173
BAIT/V 0,100 10,120 | 0,941 |-0,011 10,102 § 0,006 | -0,125 | -0,012 | 0,039 {-0,004] 0,116
BAIT/ RP 0,030 {-0,008 | 0,106 | 0,032 | 0946 | 0,005} 0,005 }-0,028 | 0,039 | 0,007{ 0,020
BN/AT 0,941 | 0,008 | 0,145 | 0,002 [-0,034 | 0,005} 0,034} -0,053 | 0,062 | 0,0481-0,047 |
BN/RP 0036 | 0012 | 0,219 |-0421 | 0,825 | 0,015 | 0,028 1-0,013 | 0,033 |-0,090}-0,042
BN/V 0,078 [-0,097 | 0,928 |-0,015 | 0,114 | 0,014 | -0,149 | -0,006 | 0,010 | 0,008} 0,132
CC/V 20,031 | 0,147 | 0,509 |-0,020 {-0,114 | 0,059 | 0231 |-0,020 | 0,094 | 0,000} 0,639
CE/AT 0,395 | 0,004 | 0,198 | 0,002 {-0,046 1-0024 | 0,055 | -0,161 | 0,047 | 0,0283-0,115
CR/DT 0,085 {-0,830 { 0,119 |-0,002 |-0,018 | 0,096 |-0,019 | -0,008 | 0,028 {-0,010]-0,227
CF/RP 0,018 | 0,007 | 0,220 |-0,246 | 0,882 |-0,035 | 0,001 | -0,016 | -0,003 | 0,010]-0,048 '
CFIV 0099 {-0074 | 0,935 |-0,006 | 0,163 | -0.022 | -0,108 | -0,023 | -0,028 | 0,001] 0,017
DC/E 0,029 1-0,027 | 0,099 |-0,015 |-0,071 |-0,005 | 0,239 | 0,065 | -0,538 | 0,034]-0,106
pCty 0,014 | 0,226 [-0,330 | 0,008 | 0,028 {-0,024 { 0817 0,012 }-0,212 |-6,010} 0,692
DLP/AT 0,446 |-0,132 |-0,038 | 0,005 | 0,023 |-0,835 | 0,022 | -0,016 } 0,109 | 0,035; 0,069
DLP/CP 0019 | 0,003 | 0,019 |-0,107 |-0,062 | -0,119 | 0,005 [ 0,004 | -0,089 | 0,804]-0,056
DLP/RP 0,010 | 0,014 | 0047 | 0,875 {-0,185 | -0,077 | -0.007 | 0,017 | -0,018 |-0,1291-0,059
DT/ AT 0,658 1-0,149 |-0,051 | 0,000 | 0,031 |-0,293 | 0,096 | 0,206 | -0,035 |-0,001{-0,010
DT/ IMN 0,063 |-0,005 |-0,011 |-0,043 |-0,048 | 0,006 | 0,031 0939 -0,001 |-0,023}-0,002
DT/RP 0,000 1-0,005 {-0,019 | 0,976 {-0,111 | 0,023 | 0,001 |-0,035| 0,012 | 0,122} 0,019
QAJAT 0,862 | 0,054 {-0,001 | 0,017 { 0,062 | 0,184 |-0,037 | §,125 | -0,285 |-0,052| 0,166
QA/PC 0,197 | 0,935 {-0,006 | 0,001 |-0,008 | 0,173 | 0,126 | 0,005} 0,034 |-0,023}{-0,032
QAIV 0015 | 0454 1-0374 | 0,010 | 0,037 0,007 | 0,735 | 0,009 {-0,178 }-0,017]-0,086
B/AC 0,067 1-0002 | 0,018 [-0,001 {-0,044 | 0,023 | 0,021 | 0,062 0,832 | 0,016{-0,055
E/PC 0436 | 0,127 |-0,050 |-0,008 | 0,006 | -0,605 |-0,174 | -0,046 | 0,094 | 0,079} 0,348
BIY 0,017 |-0,056 |-0,660 {-0,034 |-0,304 | -0,042 |. 0,152 § 0,033 | 0,346 | 0,001 9,327
PC/DT 0,010 | 0,034 1-0,035 |-0,025 |-0,021 | 0,785 | -0,071 | 0,025 |-0,068 | 0,019 0,173
T/AT 0,877 | 0,071 {-0,116 | 0,010 | 0,048 | 0,130 | -0,115 | 0,074 | -0,101 [-0,057; 0,127
T/DT 20,018 | 0,931 [-0,028 {-0,005 {-0,011 |-0,067 | 0,052 |-0,013 |-0,015 | 0,G14] 0,026
TIPC 0314 | 0,775 | 0,034 | 0,001 [-0,016 | 0,344 | 0,144 | 0,023 | 0,130 |-0,046{-0,19]
T/V 0,010 | 0,677 {-0,289 | 0,008 | 0,037 | 0,062 | 0,255 | 0,000 {-0,035 }-0,023{-0,395
YV /AT 0,508 | 0,007 | 0,082 | 0,035 { 0,061 | 0,341 |-0381 | 6,091 ]-0,127 | 0,016 0,003
VICP 0,023 1-0,027 [-0,018 | 0,309 | 0,139 | 0,118 [-0,013 | 0,008 | 0,097 | 0,786] 0,076
¥/ IMN 20,050 1 0,003 | 0,005 1-0,004 {-0,003 | 0,048 [ -0,029 | 0,940 | -0,004 | 0,022} 0,016
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Factores comunes en la informacidn financiera de las empresas v su relacion con el tamafio

Total empresas afio 1994

Pact.1 | Fact. 2 | Fact.3-| Pactd | FactS | Bact§ | Fact7 | Fact® | Factd | Fact0} Factll
AC/AT 0,034 10,020 [-0,054 | 0,126 { 0,040 | 0,353 [-0,119{ 0205 0,728 | 0,102] 0,018
ACHPC 0,036 |-0,003 { 0,002 | 0,964 | 0,132 ] 0,016 { 0,010 {0,009 | 0,000 {-0,003]-0,139
ACIY 0,991 {-0,001 {-0,003 | 0,106 |-0,022 | -0,008 | -0,017 | 0,005 | -0,010 | 0,000 0,006
AT/RP 0,004 | 0,857 {-0,013 1-0,004 |-0,018 [-0,014 |-0,022 | -0,004 | 0,013 | 0,420] 0,002
BAIT/ AT 0,072 1-0,010 | 0,878 |-0,004 | 0,097 | -0,151 [-0,023 | 0,008 | 0,073 | 0,0391-0,033
BAIT/V 0,996 1 0,002 { 0,018 | 0,020 | 6012 | 0,009 0,017 0011} 0,004 | 0,004} 0,010
BAIT/RP 0,006 § 0,993 1-0,003 { 0,002 | 0,002 |-0,001 | 0,009 ;-0,601 { -0,015 | 0,040} 0,601
BN/AT 0,040 10,004 1 0000 1 0014 1 01190 0,128 01201 08081 0008 1 003070038
BN/RP 5,009 | 0,933 | 0,005 | 0,002 | 0.020 | 0,004 { 0,633 0,007 | -0,033 {-0,224]-0,001
BN/V 0,996 | 0,002 | 6,032 | 0,015 {0,012 ] 0,017 0,017 | 00111 0,008 | 0,004] 0,009
cC/v 0,036 | 0,001 | 0,078 | 0,886 |-0,094 | 0,034 § 0,026 | 0,017 | 0,004 |-0,003] 0,041
CF/AT 0,020 1 0,007 § 0922 |-0,002 | 0,156 | -0,051 | -0,089 | -0,026 | -0,041 |-0,019]-0,005
CE/DT 0,025 1 0,015 1 0,494 | 0,059 | 0,596 | -0,002 | 0,173 | 0,040 | -0,190 }-0,072}-0,126
CF/RP 0,003 | 0,932 | 0,033 |-0,007 | 0,019 | -0,004 | 0,036 | 0,001 | -0,035 |-0,158{-0,004
CF/V 0,939 | 0,005 | 0,184 | 0,091 | 0,005 | 0,052} 0,027 0012} 0,003 | 0,005| 0,010
DC/E 0,004 {-0,604 { 0,014 | 0,098 | 0,034 | 0,036 0,601 | -0,014 { 0,030 | 0,016] 0,760
DCIV 10993 [-0,002 | 0,001 | 0,066 1-0,022 |-0,007 | -0,019 ] 0,001 | -0,007 {-0,602} 0,005
DLP/ AT 0,004 | 0,011 {-0,084 |-0,001 [-0,079 10,047 | 0,907 0,005-6,168 | 0,110]-0,054
DLP/CP 0,002 | 0,024 {-0,036 |-0,025 | 0,008 {00321 0,719 |-0012 1 8,120 |-0,067]| 0,104
DLF/RP 0,006 | 0052 | 0,023 |-0013 |-0,016 |-0,022 ] 0,106 | -0,054 | -0,064 | 0,897|-0,017
DTIAT 0,027 |-0,006 1-0,394 10,169 1-0,103 | -0,559 | 0,383 | 0,105 | 0,260 | 0,070| 0,168
DT/ IMN 0,012 | 0,001 {-0,021 | 0,006 |-0,013 |-0,003 | 0,013 | 0,882 | -0,057 |-0,014] 0,01}
DT /RP 0,004 | 0,857 {-0,013 |-0,004 |-0,018 | -0,014 | -0,022 | -0,004 | 0,013 } 0,420} 0,002
QAJAT 0,037 1-0,015 {-0,033 | 0,052 | 0,108 | 0,889 | -0,030 | 0,042} 0,179 [-0,020] 0,180
QA/FC 0,042 1-0,003 1 0,020 1 0933 | 0,221 | 0,078 | -0,024 {0,011 | 0,018 | -0,016{ 0,034
QAlY 0,994 1-0,002 | 0,004 | 0,065 |-0,018 | 0,000 { -0,016 | 0,000 | -0,007 |-0,002] 0,006
B/ AC 0,019 { 0,004 |-0,666 |-0,061 | 0,148 |-0,034 { -0,112 | 0,004 | -0,085 | 0,008 -0,141
E/PC 0,010 1-0,004 |-0,029 | 0,402 | 0,038 {0,072 | 0,126 | 0,003 ] 0,080 | 0,041|-0,612
ElV 0,983 | 0,002 {-0,046 | 0,023 {-0,022 |-0,046 | -0,013 | 0,045 ]-0,017 | 0,022]-0,025
PC/{DT 8,024 1-0,008 {0,001 1-0,036 | 0,088 { 0,014 {-0,757 | 0,020 0,335 |-0,125] 0,200
T/ AT 0,007 |-0,006 {-0,086 |-0,002 | 0,282| 0,897 0,001 [-0,006 | -0,033 | 0,0051-0,018
T/DT 0,007 {.0,007 | 0,039 | 0,097 | 0919 | 0,192 | -0,045 | -0,012 | 0,010 |-0,002; 0,046
T/PC 0,008 | 0,001 | 6,079 | 0,110 | 0,916 | 0,214 [ 0,021 | 0,007} 0,025 | 0,011] 0,025
TV 0,201 {-0,002 | 0,130 | 0,010 | 0,161 | 0,309 | 0,150 {-0,007 | 0,007 |-0,011{ 0,088
ViAT 0,069 1-0,023 | 0,127 {-0,080 [-0,075 {-0,135 10,122 { -0,069 | 0,676 |-0,141}-0,128
viCP 0,000 | 0,977 {-0,011 | 0,004 [-0,012 | -0,001 | 0,008 | -0,004 | 0,014 |-0,067{-0,002
¥ /IMN 0007 1-0,602 | 0,007 {-0,009 [-0,006 | 0,014 |-0,025 ] 0,848 | 0,123 {-0,039|-0,028
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Doroteo Martin Jiméne;

Pequeiias empresas afio 1992

Fact.1 | Fact,? | Fact.3 | Factd | Fact5 | Fact§ | Fact7 | Fact$ | Fact9 | Factl0| Factll] Fact.)2 | Fact. 13
ACIAT 0,046 10070 | 0,383 | 0,003 {0,129 0,072 1 0,169 | 0,206} 0,242 | 0,200| 0,547 -0,170 | 0,125
ACRC £,002 1 0,051 § 0,036 | 0487 {0,020 0044 | 0,018 | 0,080 | 0,853 {-0,002 0,031 [-0,014 }-0,007
ACIY 0,004 1-0,039 | 0,020 | 0,007 1-0,156 | 0,500 | 0,841 | -0012 1 0,000 | 9,003[-0,073 | 0,009 |-0,001
AT [ RP 0,887 1-0,016 | 0,005 |-0,007 |-6,003 | 6,061 1 0,002 | 0,014 1 -0,002 | 0,010] 0,005 | 0,001 | 0,115
BAIT! AT 0,040 1 0,881 {0,000 | 0000 | 0,215 | 0,007 | -0,028 | -0,021 | -0,007 |-0,016] 0,105 }-0,051 | 0,027
BAITIV 5,008 1 0,255 [-0,046 | 0,010 | 0,901 | 0,103 1-0,295 | 0,004 | 0,003 1 0,005} 0,019 10,014 | 0,002
BAIT/ RP -0,990 1 0,022 | 0,000 {-0,001 | 0,003 {-0,005 |.0,002 | -0,603 1 0,000 |-0,016] 0,004 10,002 | 0,088
BN /AT 0,022 108731 0,006 | 0,002 1 0,265 10,0041 0,023 0,121 0,055 ] 0,013} 0,018 [-0,024 | 0,026
BN/RP -0,997 | 0,021 {0001 | 0,001 | 0,003 {-0,004 |-0,002] 0,000] 0,001 j-0,014] 0002 10,001 | 6,035
BN/V 0,000 | 0,303 | 0,018 | 0,001 | 0,895 |-0,198 | -0,176 ] 0,094 | 0,031 | 0,607! 0,010 | 0,016 | 0,002
CCIv 0,007 1 0,133 | 0,051 | 0,061 | 0,292 0,547 | 0,711 | -0,001 | 0,104 | 0,007] 0,040 0,021 [-D011
CEIAT 0037 1 0915 1 0,031 ] 0,102 10203 |-0,628 { 0,011} 0,063 | -0,035 |-0,025} 0,077 10,013 {-0,001
CE/DT 0,013 | 0,354 |-0,025 | 0,528 |-0,009 | -0,031 {-0,023 { 0,034 | -0,028 |-0,0181-0,048 {0,089 {-0,031
CF/RP 0994 1 0,023 ] 0,000 6,001 {0003 |-0,004 {0,002 1-0,0604 | 0,001 {00151 0,002 [ 0,001 § 0052
CE/V 0,006 | 0,255 |-0,006 | 0,046 | 0,884 | -0,264 | 0,181 { 0,062 | -D,015 1-0,0111-0,004 | 0,613 |-0010
DC/E 0,001 | 0,049 | 0,021 [-0,058 {0026 1-0,011 | 0,019 1-0,080 | 0,002 1-0,055) 0,235 |-0,354 |-0,285
DOV 0,007 |-0,030 {0,010 |-0,004 |-0,143 | 0,976 | 0,129 1-0,032 | -0,013 |-0,0051-0,038 10,017 {-0,007
DLP /AT 0,021 |-0,206 {0,133 1-0,062 [-0,088 | 0,020 | -0,003 {-0,920 ] 0,061 |-0,001]-0,017 |-0,017 {-0,006
DLP/CP 0,004 |-0,120 | 0,787 |-0,052 [-0,007 | -0,007 | -0,008 {-0,049 1 0,618 | -0.018]-0,045 | 0,334 {-0,172
DLP/RP 1 0,991 |-0,018 | 0,004 {-0,002 1-0,001 | 0,003 0,001 {-0,028] 0,001 | 0,012] 0000 1-0,003 {0,019
DT/ AT 0,016 {-0,502 |-0,209 {-0,184 {-0,107 {-0,041 | -0,030 [ -0,464 10,252 | 6,072} 0,369 | (,049 | 0,070
DT/ IMN 0,053 10,061 | 0,006 {-0,022 | 0,006 {-0,004 | 0,025 -00131-0,004 | 0,968] 0.034 {0,010 | 0,004
DT/RP 0,987 10,016 | 0,005 {-0,007 [-0,003 | 0,001 | 0,002 ]-0,014]-0,002 | 0,010} 0,005 ;0,001 | 0,115
QA [ AT 0,028 10,084 | 0,730 § 0212 | 0,021 { 0,189 |-0,058 | 0,150 {-0,027 | 0,030} 0,291 }]-0,283 | 0,038
QA/PC 0,002 1 0,077 | 0,165 | 0,801 [ 0,025 0,125 1-0,022 ] 0,017 + G408 {-0,008] 0,072 |-0,119 {.0,007
QAFV 0,005 1-0,020 | 0,152 | 0,059 |-0,151 ] 0,960 | ,121 §-0,0161-0,020 |-0,605(-0,05¢ 1-0,010 1 0,002
E/AC 0,000 |-0,005 |-0,019 |-0,134 | 0,018 1-0,018 | 0,041 |-0,033 | 0,071 {-0,007| 0,191 | 0,866 |-0,041
E{PC 0005 |-0,012 1-0,104 10,032 |-0,006 {-0,057 | 0,044 | -0,151 ] 0,834 | 0,006]-0,005 | 0,098 [-0,00!
E/V 0,000 |-0,030 {-0.082 |-0,043 |-0,246 | -0,080 { 0,952 | -0,012.| 0,016 | 0,011]-0,052 { G018 | 0,000
PC/DT 0,022 1-0,031 1 0,020 | 0,074 | 0,016 {0,042 | 0,035 | 0,893 |-0,196 | 04,0241 0,189 ;0,001 | 0,025
T1AT 0006 | 0,069 { 0,873 | 0,303 1 0,008 | 0,002 § 0,010} 0,079 (-0,043 | 0,004{-0,019 10,170 | 0,050
T/DT -0,006 : 0,058 § 0,221 1 0,871 | 0,012 1-0,015| 0,008 ] 0,064 | 0,043 |-0,0121-0,029 0,002 : 0,008
T/PC 0,004 | 0,031 1 0,261 | 0,894 | 0,026 | 0,605 0,008 ¢ 0,092 | -0,015 {-0,6041-0,001 [0,076 | 0,017
T/V -0,008 | 0,049 | 0,846 | 0,326 |-0,059 | 0,055 1-0,023 1 0,082 | -0,043 {-0,010{-0,115 | 0,035 | 0,042
VAT 0,017 | 0,147 | 0,067 | 0,019 10,007 [ 0,113 1-0,126 | 0,104 | 0,028 | 0,023] 0,799 | 0,155 1-0,019
vIiCP 0,021 1 0,025 |-0,007 {-0,018 ;-0,013 | -0,010 | 0,001 | 0,003 | -0,004 {-0,020{ 0,045 } 0,005 ; 0,942
V/IMN 0,007 1 0,620 | 0,002 |-0,004 |-0,008 | -0,005 | -0,013 ]| 0,028 | 0,007 { 0,966 0,038 | 0,013 |-0,008
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Fuactores comunes en la informacion financiera de las empresas y su relacion con el tamafio

Pequeifias empresas afio 1993

Fact.1 | Fact.2 | Fact.3 | Factd | Fact5 | Fact6 | Fact7 | Fact8 | Fact9 | Facti0{ Fact.ll
ACIAT 0,578 1 0,056 |-0,162 |-0,001 {0,064 | 0,268 {-0,123 | 0,293 { -0,050 | 0,013] 0,388
ACHPC 0,026 | 0,965 |-0,063 |-0,001 {0,001 [-0,064 | 0,044 {-0,013] 0,009 |-0,019} 0,128
ACIV 0,016 | 0,355 |-0,693 |-0.013 |-0,154 |-0,036 | 0,535 | -0,021 | -0,008 } 0,078} 0,179
AT/RP 0,001 |-0,005 |-0,020 | 0,976 |-0,116 | 0,020 | 0,000 |-0,038 | 0,118 | 0,008] 0,016
BAIT/ AT 0,845 | 0,016 | 0,224 | 0,007 |-0,086 | 0,040 0,103 | -0,064 | 0,036 | 0,179]-0,153
BAIT/V 0,095 {-0,118 | 0,935 |-0,012 | 0,098 | 0,007 {-0,113 | -0,014 | -0,004 | 0,046} 0,174
BAIT/RP 5000 10007 10112 1 0020 10042 1 00001 00021.0070 1 0022 1 00313 0010
BN/AT 0,940 | 0,008 | 0,148 | 0,000 |-0,040 | 0,011 | 0,042 | -0,058 | 0,049 | 0,068]-0,046
BN/RP 0,038 1 0,012 | 0,228 |-0.415 | 0,829 {-0,013 [ -0,021 | -0,013 | -0,086 {-0,029]-0,042
BN/V 0,074 |-0,096 | 0,922 1-0,016 | 0,110 | 0,012 |-0,135 }-0,007 | 0,008 | 0,017} 0,84
CCIy 0,024 | 0,148 | 0,446 [-0,016 [-0,096 | 0,047 | 0,185 |-0,017 | -0,002 | 0,083) 0,712
{CF/AT 0,895 | 0,004 { 0,205 | 0,001 |-0,053 |-0,018 | 0,070 {-0,106 | 0,027 | 0,060}-0,106
CEIDT 0,078 |-0,832 | 0,134 [-0,002 1-0,023 | 0,102 | 0,002 | -0,011 [ 0,010 | 0,038}-0,214
CFIRP 0,019 | 0,007 | 0,228 |-0,241 | 0,883 |-0,034 | 0,009 | -0,016 | 0,022 | 0,002]-0,046
CEIV 0,003 1-0,073 { 0,938 [-0,007 | 0,156 | -0,022 | -0,085 | -0,024 | 0,003 {-0,015 0,068
DC/E 0,030 {-0,031 | 0,113 {-0,014 |-0,079 |-0,001 { 0278 | 0,064 | 0,021 {-0,521]-0,083
DC/VY 0,010 | 0,229 |-0,361 | 0,010 | 0,034 {-0,030 | 0,799 | 0,012 0006 1-0,2021 0,128
DLP/AT 0,444 {-0,133 [-0,038 | 0,004 | 0,022 |-0.838 | 0,023 |-0,015] 0,031 {0,112} 0,052
DLP/ICP 0,020 | 0,002 | 0,021 |-0,102 {-0,057 | 0,107 | -0,001 | 0,012 0,310 |-0,0811-0,052
DLP/RP 0,009 | 0,014 | 0,048 | 0,884 |-0,180 |-0,068 | 0,001 | 0,019 | -0,115 1-0,0131-0,052
DT/AT 0,662 1-0,151 {-0,049 |-0,008 | 0,025 |-0,299 | 0,105 | 0201 | -0,023 |-0,038)-0,005
DT/ IMN 0,061 [-0,006 1-0,011 {-0,043 {-0,048 | 0,008 | 0,032 | 0,940 | -0,025 | 0,001 -0,004
DT/RP 0,001 {-0,005 |-0,020 | 0,976 |-0,116 | 0,020 | 0,000 {-0,038 | 0,118 | 0,008} 0,016
QA /AT 0,869 1 0,055 |-0,092 | 0,018 | 0,064 { 0,182 | -0,051 | 0,121 | -0,050 -0,286] 0,132
QA/PC 0,196 | 0,935 1-0,010 | 0,001 ]-0007 | 0,179 | 0,124 | 0,003 | -0,024 | 0,038{-0,015
QA/V 0,013 | 0,457 -0,388 | 0,010 | 0,038 | 0,006 0,732 | 0,007 | -0,015 -0,1641-0,067
EJAC 0,072 {-0,005 | 0,014 1-0,003 |-0,045 | 0,026 | 0,021 | 0,059 | 0,005 | 0,834-0,027
E/PC 0,429 | 0,128 1-0,102 |-0,008 | 0,006 | -0,629 { 0,197 | 0,038 | 0,085 0,171 0,292
EiV Q0,010 |-0,057 [-0,701 |-0,031 [-0,290 [-0,045 | 0,092 | -0,032 | 0,001 | 0,316] 0,314
PC/DT 0,011 | 0,037 [-0,044 [-0026 [-0,023 | 0,775 | -0081 | 0,028 | 0,026 | -0,083 0,166
T{AT 0,881 | 0,070 |-0,113 | 0,011 | 0,052 0,135 {0,128 | 0,073 | -0,055 {-0,111] 0,097
TiDT 0,016 | 0,931 [-0,030 |-0,005 {-0,013 {-0,069 | 0,050 | -0,013 | 0,014 |-0,017) 0,022
T/PC 0309 | 0,774 | 0,039 | 0,002 [-0,017 | 0,358 | 0,154 | 0,019 {-0,050 | 0,140/-0,158
TIY 20,015 | 0,677 0,265 | 0,006 | 0,028 | 0,070 | 0,282 |-0,005 | -0,024 {-0,021}-0,401
VAT 0,525 | 0,003 1 0,100 | 0,038 | 0,059 | 0,332 {-0,358 | 0,083 0,005 {-0,141 0,014
viCP 0,030 |-0,027 [-0017 | 0281 | 0,123 | 0,101 | -0,011 | 0,023 | 0,801 | 0,091] 0.064
V7 IMN 0,050 | 0,002 | 0,007 {0,006 {-0,004 | 0,044 |-0,024 | 0942 0,020 | 0,600] G,008
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Doroteo Martin Jiménez

Pequefias empresas afio 1994

Fact.1 | Fact. 2 | Fact. 3 | Factd { Fact.5 | Fact6 | Fact7 { Fect8 | Fact9 | Facti] Factl
ACIAT 0,035 |-0,024 1-0,056 | 0,128 | 0,030 | 0,356 | -0,104 1 0,215} 0,107 0,723 0,047
ACIPC 0,036 |-0,002 10,001 | 0,965 | 0,128 { 0018 G,0151-0,011 | -0,002 | 0,003]-0,133
ACIV (4,992 (0,001 {-0,003 | 0,106 }-0,022 {0,008 | G018 1 0,005 0,000 {-0,008] G006
AT/RP 0,004 | 0,859 {-0,010 |-0,003 [-0,018 {-0,013 | -0,022 [-0,004 | 0,416 | 0,012 0,003
BAIT/ AT £072 10,012 {1 0,875 |-0.004 | 0,111 {-0,157 | 0,018 | 0,008 | 0,042 | 0,081]-0,033
BAIT/V -0,996 1 0,002 ] 0,018 | 0,020 | 6,012 1 0,002 | 0,617 0,011 | 0,004 | 0,003] 0011
BAIT/ R¥P 0,006 1 0,993 |.0,005 | 0,002 | 0,002 |-0,001 | 0,010 |-0,001 | 0,039 |-0,014] 0,002
BN/AT 0,048 10006 | 0,908 1 0,014 {0,131 ] 0,130 |-0,110} 8,010 | 0,032 | 0,007]-0,035
EN/RP 000010933 0,000 0,002 10,020 0003 0,034} 0,607 ]-0,222 1-0,0341-0,801
BN/V 0,996 | 0,002 | 0,032 | 0,014 {0,012 | 0,017 0,018} 0,011 0,003 | 0,007 0,011
CClV 6,036 | 0,002 | 0,079 | 0,886 [-0,089 | 0,032 {-0,031 ¢ 0,018 |-0,005 { 0,002} G044
CF/AT 0,027 | 0,017 | 0,920 |-0,001 | 0,171 |-0,054 | -0,079 | 0,027 | -0,019 |-0,035]-0,012
CE/DT 0,025 | 0016 | 0,469 | 0,056 1 0,626 |-0,001 | -0,155 | -0,047 | -0,070 {-0,163}-0,132
CE/RP -0,603 | 0,932 | 0,030 [-0,007 § 0,020 {-0,005 ¢ 0,036 | 0,001 | -0,15% 1-0,0341.0,006
CE/IV 0,939 | 0,005 1 0,181 | 0,091 | 0,007} 0,051 | 0,029 0,013} 0,004 | 0,006] 0,009
DC/E 0,003 |-0,003 | 0,016 | 0,697 § 0,025 | 0,045 0,009 | 0,020 0,012 |-0,016] 0,759
DCIV 0,993 {-0,002 | 0,001 | 0,066 {-0,021 |-0,007 | -0,020 | 0,000 | -0,002 |-0,006} 0,004
DLP/AT 0,004 1 0,012 1-0,074 |-0,00F [0,081 |-00451 0910 00061 0,113 {-0,147{-6,097
DLP/CP 0,001 1 0,025 1-6,035 |-0,025 | 0,007 | -0,0351 0,711 +-0,012 | 0,077 | 0,118] (120
DLP/RP 0,006 | 0,053 | 6,025 }-0,013 1-0,017 {-0,023 ] 0,105 §-0,036 | 0,896 |{-0,061{-0,016
DT/AT 0,028 |-0,009 {-0,392 |-0,168 {-0,100 {-0,579 | 0,376 ] 0,107 | 0,066 | 0,251] 0,156
DT/ IMN 0,011 | 0,001 1-0,018 | 0,006 |-0,014 {-0,004 | 0,014 | 0,880 | -0,615 {-0,057| 0,011
DT /RP 0,004 | 0,859 |-0,010 |-0,0603 {-0,018 {0,013 | -0,022 [-0,004 1 0416 | 0,012] 0,003
QA /AT 0,040 1-0017 |-0,041 | 0,649 : 0,115 | 0,894 | -0019 ( 0,040 | 0,021 } 6,173] 0,173
QA/PC 0,042 1-0003 | 0,017 1 0934 0,220 | 0,076 ;0,023 | 6,011 | 0,015 1-0,019( 0,035
QAIV 0,994 1-0,002 | 0,004 | 0,065 {-0,018 | 0,000 | -0,016 | 0,000 ] -0,002 |-0,006| 0,005
BE/AC 0,619 § 0,003 |-0,681 |-0,060 | 0,150 | -0,033 {-0,098 | -0,008 | 0,013 |-0,066|-0,138
E/PC -0,012 1-0,003 1-0,0624 { 0,406 | 0,026 | -0,058 | 0,146 | -0,002 | 0,044 j 0,088 -0,603
Eiv 0,983 1 0,003 {-0,045 | 0,023 {-0,023 | -0046 1 -0,013 | 0,0451 0,022 |-0,018[-0,023
PC/DT 0,025 |-0,609 |-0,009 1-0,040  C,002 | 0,007 {-0,799 | 0,0201-0,132 | 0,335} 0,212
THAT 0,007 1-0,006 1-0,092 {-0,004 | 0,275 | 09001 6,004 | -0,006 ] 0,006 |-0.028:-0,014
TI/DpT 0,005 1-0,606 1 0,034 | 0,005 | 0916 | 0,184 | -0,045 | -0,012 | -0,001 | 0,006! 0,051
T/PC 0,007 1 0,001 § 0,076 1 0,109 | 0,907 | 0,217 {-0,024 ¢ Q0101 G013 | 0,023; 0,032
TV 0,802 1-0,001 § 0,133 | 0,007 | 0,155 | 0,308 | 0,151 | -0,006 | -0,013 | 0,002} 0,094
ViAT 0,073 1-0,026 | 0,135 {-0,082 1-0,079 1 -0,142 | -0,122 1 0,081 | -0,147 | 0,6831-0,136
VICP 0,000 | 0,977 |-0011 1 0,004 1-0,011 |-0,001 | 6,010 }-0,0041-0,068 | 0,008:-0,002
Y/ IMN 0,068 1-0,003 | 0,009 |-001G |-0009 | 0,011 |-0,025] 0,848 | -0,040 | 0,117}-0,032
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Factores comunes en la informaceion financiera de las empresas y su relacién con el tamafio

Medianas empresas afio 1992

Fact. ] { Fact.2 | Fact. 3 | Fact4 § Fact5 | Fact6 § Fact7 | Fact8 | Factd | Facti0
ACIAT 0,063 1 0,145 | 0,079 1 0,080 | 04371 0,259 ] 0,413 | 0,527 ] 0,113 | 0,091
ACPC 0,279 {-0,009 | 0,279 | 0,121 | 0,171 | 0,859 {-0,126 | 0,038 | 0,041 {-0,051
ACIV 0,036 |-0,033 | 0,021 | 0,852 | 0,405 | 0,258 |-0,036 { 0,074 |-0,032 | 0,038
AT/ RP 0025 | 0,979 | 0,010 | 0,005 |-0,030 |-0,019 | 0,027 | 0,040 | -0,189 | 0,002
BAIT/ AT 0,867 [-0,012 | 0,030 |-0,052 { 0,286 |-0,066 | 0,024 | 0,087 | -0,091 | 0,008
BAIT/V 0,870 1-0,013 |-0,012 | 0,236 | 0,249 | -0,010 | -0,083 ] 0,013 0032 | 0,040
BAIT/ RP 0042 10078 1.00583 1.0048 1 0004 LOMR L Q01T 004D 1 D138 1 0037
BN/ AT 0,880 1-0,033 { 0,193 {-0,028 | 0,033 | 0,135 | 0,167 | 0,085 |-0,144 | 0,030
BN/RP 0,049 1-0,609 1-0,124 |-0,100 | 0,064 | 0,012 | 0,042 | -0,026 | 0,752 | 0,067
BN/V 0,500 | 0,009 | 0,076 | 0,001 § 0,000} 0,171 | 0,123 0,073} 0,074 | 0,108
CCIv 0,239 |-0026 | 0202 | 0272 1 0242 | 0,781 § 0,032 0,136} 0,008 { 0,297
CF/AT 0,882 1-0,064 | 0,166 [-0,021 [-0,155 | 0,13} | 0,124 } -0,052 | -0,110 {-0,045
CRIDT 0765 -0034 1 0,249 1-0,002 |-0,150 { 0417 0,050 {-0,111 | 0,027 {-0,137
CF/RP 0,080 1-0,086 1-0,173 {0,143 | 0,059 |-0,008 | -0,048 | -0012 0,927 | 0,104
CE/V 0,882 1-0,034 | 0,077 | 0,180 |-0,163 | 0,187 | 0,008 | -0,101 | 0,060 | 0,000
DCIE 0,125 10,036 |-0,162 | 0,060 |-0,637 | 0,116 | 0,058 | -0,126 | -0,065 }-0,032
DCIV 0,036 | 0,018 [-0,086 | 0,939 [-0,230 | 0,051 |-0,001 | 0,103 | -0,004 |-0,003
DLP /AT 0211 10,039 |-0,056 | 0,073 | 0,009 |-0,072 | -0,936 | -0,063 | -0,080 |-0,037
DLP/CP 0,034 | 0,045 |-0,060 |-0,042 | 0,069 | 0,090 {-0,062 |-0,016{ 0,022 | 0,965
DLEP/RP 0,002 § 0,016 | 0,090 | 0026 |-0,034 | -0,034 | -0,423 | -0,028 | -0,760 | 0,130
DTIAT 0,336 | 0,160 1-0,308 1-0,012 | 0,152 {0,604 | -0.373§ 0,200 0,081 |-0,151
DT/ IMN 0,002 | 0,037 {-0,063 ] 0,085 | 0,078 | -0,023 | 0,019 0,935 -0,021 |-0,012
DT/RP 0,025 10979 | 0,010 | 0,005 {-0,030 | -0,019 | 0,027 1 0,040 | -0,18% | 0,002
QA AT 0,005 1 0214 | 9257 | 0,410 |-0,447 | 0,077 | 0337 ] 0456 -0,106 | 0,006
QAIPC 0,288 | 0,022 | 0,425 | 0,327 {-0,355 | 0,644 | -0,032 | 0,091 [ 0,028 |-0,020
QA/V 0,064 | 0,015 | 0,140 | 0,937 {-0,219 | 0,080 | -0,010 ] 0,090 {-0,011 | 0,001
E/AC 0,071 1-0,070 1-0,181 {-0.419 | 0,827 | 0,026 | 0,031 {-0,022{ 0,115 ] 0,086
BEfRC 0,120 1-0,043 | 0,064 {-0,172 | 0,681 | 0,622 | 0,001 [-0,017 | 0,016 |-0,083
E/V 0,052 |-0,068 1-0,104 | 0,300 | 0,872 | 0,200 | 0,092 | 0,028 [ -0,067 | 0,023
PC/DT 1 0,055 | 0,043 | 0,033 |-0,123 {0,033 [-0,109 | 0,948 | 0,097 | 0,076 |-0,113
T/ AT 0,126 {-0,001 | 0,920 {-0,012 10,027 | 0,052 | 0079 | 0,031 -0,303 1-0,030
T/DT 0,120 [-0,011 | 0,947 [-0,044 | 0,009 | 0,175 | 0,083 | -0,021 | -0,036 |-0,039
T/PC 0,155 [-0.008 | 0,949 [-0,009 | 0,009 | 0,221 | 0,011 [-0,024 | 0,025 {-0,033
IVAY 0,122 {-0009 | 0913 | 0,061 | 0,001 { 0,129 | 0,035 | -0,031 | 0,027 | 0,018
Y 1AT 0,101 1 0,102 1-0,018 |-0,787 [-0,058 | 0,019 0,235] 0,214 | 0,242 | 0,079
ViCcp 0053 | 0,993 |-0,026 [-0,032 |-0,018 | -0,017 | 0,029 | 0,043 | -0,003 | 0,025
V /IMN 0,005 | 0,040 |-0,024 [-0,050 | 0,009 | 0,014 | 0,057 | 0,949 0,004 {0,020
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Medianas empresas afio 1993

Fact. 1 | Fact.2 | Fact 3 | Pactd | Fact5 | Facté | Fact7 | Fact8 | Factd
ACIAT 0,044 | 0,162 | 0,055 | 0,080 | 03261 0,372 1 0,564 | 0,389 0,349
ACREC 0219 [-0,049 | 0314 | 6,125 | 0,191 | 0,858 | 0,019 | -0,018 | -0,032
ACIV 0,028 10,014 | 0,046 | 0,842 | 04121 0,223 | 0,012 | 0,023 | -0,007
AT/ RP 0,035 | 0,986 ;-0,030 {0,052 | 0,032 10,037 | -0,018 } 0,063 0,016
BAIT/ AT 0,887 | 0,031 10,004 {0,047 | 0,153 10,091 {0,002 0031 0,163
BAIT/V 0,892 10,007 {-0,067 | 0,134 | 0,158 1 0,002 { 0,056 | -0,007 | ¢,132
BAIT/ RP 0,144 | 0,946 {-0,047 -0,066 | 0,022 |-0,035 | 0,042 1 0,019 0,108
BN/AT (0,804 10,061 ] 0,082 10,047 | 0,025 0,129 0,108 | 0,058 | -0,139
BN/RP 0,201 10,845 1 0,004 10,019 [-0,177 ) G031 0,138 0001 0,226
BN/V 0,837 10036 | 0044 10085 |-G,084 | 0,236 0,164 | 0,036 -0,043
CCIvV 0,262 1-0,040 | 0,178 | 0,254 | 0,262 | 0,758 ] 0,087 | 0,056 | -0,099
CRIAT (0,886 |-0,111 | 6,055 |-0,036 {-0,168 | 0,045 0,014 -0,028 { 0,183
CR/IDT 0,777 1-0080 | 0,193 {0,018 |-0,127 | 0,286 | -0,036 | 0,121 1 -0,237
CF/RP 0,464 1-0,622 {-0,039 1.0,042 10,246 10,007 | 0,101 | 0,038} 0,232
CEIY 0,873 (0,081 | 0,046 | 0,086 1-0,178 | 0,134 | 0,008 |-0,673 | 0,135
DC/E 0,057 |-0,049 | 0,034 | 0,029 §-0,725 1-0,008 | 0,035 | 0,032 | -0,623
De/v 0,058 10,000 10,098 | 0,920 {-0,196 § 0,111 0,057 0,052 0,046
DLP /AT 0,405 {0,041 10,050 | 0,048 1-0,038 10,089 |-0,872 | -0,0601 6,304
DLP/CP -0,236 1-0,064 1-0,041 {0,036 [-0,048 {0,071 1-0,414 | -0,128 1 0,694
DLP/RP 0,041 1 6,124 10,030 | 0,023 | 0,100 1-0,033 10,696 | 0072 0,114
DT/ AT 0,288 | 0,189 1-0,241 {-0,028 |-0,013 1-0,532 |-0,176 | 0,162 0,386
DT /IMN 0,000 1 0073 1 0,056 [-0,001 | 0,081 10,0271 00211 0,954 | -0,010
DT /RP 0,035 | 0,986 1-0030 1-0,052 | 0,031 {0,037 10,018 | 0,062 | 0,017
QAJAT 0,085 [-0062 1 0,158 | 0,315 1-0504 | 0,205 0427 0434 4213
QA/FC 0,100 |-0,082 | 0449 | 0,234 1-0,247 ] 0,740} 0042 | 0,055 | -(,033
Qalv 0,037 (40001 | 0,128 1 0,928 [-0,205 1 0,130 1 0,041 0057 0,026
E/AC 0,101 | 0,152 §-0,162 1-0,328 | 0,858 | 0,014 | 0,007 | -0,053 | -0.08
E/PC 0,134 | 0,006 | 0,084 |-0,060 | 06321 0,675 {-00181-0020 0005
EfV 0080 | 0,078 1-0,085 | 0,386 | 0,837 | 0,130 ] -0,033 | 0,026 | 0,031
PC/DT £,086 | 0047 | 0,057 [1-0,08% | 0,028 | 0,101 1 0,904 0066 -0,229
T{AT 0,003 [-0011 | 0931 {-0092 |-0,087 { 0,026 | 0,100} 0,196 | 0,002
TIDT 0,020 10,028 | 0,027 {0053 10,026 | 0,253 | 0,098 | 0,016 | -0,031
TIPC 0,045 {-0,030 | 0,933 1-0,029 |-0,027 | 0,289 1 0,041 | -0,017 | 0,023
TIV 0,068 {-0,025 | 0,857 | 0,206 |-0,078 | 0,058 1 0,050} 0,032 | 0,066
VIAT 0,126 | 0,087 | 0,016 |-0,761 10,075 | 0,052 0,324 | 0,262 0,125
ViCP -0,039 | 0,939 |-0,024 | -0,138 |-0,021 |-0,027 | 0,126 1 0,674} 0,138
V/IVN 0016 | 0,045 | 0,084 {0,005 |-0,058 | 0,006 ] 0,046 0,951 | 0,040
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Factores comunes en la informacion financiera de las empresas y su relacion con el tamafio

Medianas empresas aiio 1994

Fact.1 | Fact. 2 | Fact.3 | Fact4 | Fact’ | Fact6 | Fact7 | Pact8 | Facto
ACIAT 1 0,056 1 0,340 1 0,268 |1 0,163 | 0400 ; 0,362 1 0,535 1-0,001 | 0,108
ACIPC 0,270 | 0,382 | 0,135 |-0,142 | 0,363 | 0,011 | 0,060 | 0,69 | 0,046
ACIY 0,094 1 0,173 | 0,827 | 0,010 | 0,448 |-0,016 {-0,010 0,042 ! -0,042
AT /RP 0,085 |-0,061 | 0,041 | 0,924 § 0,032 1 0,080 { 0,211 {0,136 | -0,151
BAIT/ AT 0,889 [-0,020 {-0012 1 0097 | 0,055 0,005]-0,007 1 0,008 0,201
BAIT/V 0,945 | 0,001 | 0,192 | 0,041 | 0,118 | 0,009 |-0,046 | 0,016 | -0,038
BAIT/RP 0,092 1-0,045 | 0,003 | 0,909 | 0,031 |-0,044 | -0,015 | -0,048 | 0,268
BN/ AT 0gog | orie f.n10d Loo0r 10001 | 01421 00491 0009 | 0,153
BN fRP 0202 1 0,100 {-0044 | 0,075 |-0022 | 0,185} 00421 00401 0,899
BN/V 0,890 | 0,096 {-0017 { 0,018 | 0,041 § 0,150 6,057 1 007G 1 -0,092
CCly 0,216 | 0,306 | 0,225 |-0,04¢ | 0,496 | -0.040 | 0,087 | 0,618 | 0,083
CF/AT (0,884 | 0,063 |-0,074 |-0,040 {-0,203 { 0,141 §-0,051| 0,079 0,093
CFiDT 0,746 1 0,134 |-0,046 |-0,096 |-D061 1 0,060 1-0,119] 0414 G,120
CF/RP 0,101 | 0,002 | 0,052 | 0,720 {-0,135 {-0,069 | -0,062 | 0,085 6,492
CF{V 0,915 | 0,053 | 0,129 {-0,038 {-0,008 | 0,125 |-0,098 | 0,042 | -0,164
DC/E 0,164 | 0,039 | 0,111 {0211 |-0,511 | 0,033 [ -0M8 [ -0,345 | 0,009
DC/¥ 0065 1-0,134 | 0,952 1 0,054 {-0,131 | 0,018 0,072 0,059} 0,013
DLP/ AT 0,302 1-0,077 | 0,027 | 0,027 [-0,028 |-0,912 | -0,135 | -0,017 | 0,151
DLP/CP -0,196 |-0,092 | 0,075 1-0,000 | 0,031 16,813 0,001 |-0228{ 0,036
DLP/RP 6,156 | 0,003 {-0,015 | 0,646 [-0,017 |-0,322 {-0,103 | 0,013 [ -0,537
DT/ AT 6,385 1-0,193 | 0,124 | 0,256 {-0,114 [ -0,261 | 0,215]-0,698 | 0,073
DT/IVN 0028 100251 0,099 | 0,122 10015 0,037 | 0,8931-0,029{-0,018
DT /RP 0085 |-0,061 | 0,042 | 0,925 | 6,032 ] 0,080 6,208 §-0,136 | -0,15%
QA AT 0,099 | 0,329 | 0,528 | 0,097 |-0,355 | 0,241 | 0473 [ 0,114 | 0,093
QAIPC 0,103 | 0,413 | 0,310 1-0,123 [-0,081 | 0,036} 0,149 | 0,728 | (0,056
QAIV 0029 | 0,173 | 0,951 | 0,046 {-0,119 | 0,031 | 0,074 | 0,074} 0,020
E/AC -0,129 {-0,482 |-0,396 | 0,051 | 0,681 | 0,042 {-0,058 { -0,086 | -0.073
E/BC 0,053 | 0,081 |-0,134 {-0,099 | 0,808 | 0,045} 0,002} 0317 ] 0,028
E/V -0,043 1-0,046 1 0,243 10,027 | 0,897 | 0,021 | -0,046 {-0,124 | -0,056
PC/DT 0,101 | 0,087 | 0,024 {-0,001 | 0,043 | 0,919 0,151 {-0,094 [ 0,008
T/AT 0,017 { 0,958 | 0,002 |-0,010" |-0,080 | 0,078 | 0,098 | -0,002} 0,052
T/DT 0,105 | 0,892 |-0,017 [-0,073 | 0,021 | 0,117 ] 0,024 | 0,292 0,016
T/PC 0,087 | 0,918 |-0,020 [-0,071 | 0,009 | 0,055 0,019 0,295 -0,002
TIV G104 1 0,936 1 0,161 1-0,016 1 00167 0,043 | 0,018 | 0057 0,023
VAT 0,127 | 0,043 {-0,718 | 0,084 10,079 | 0,259 | 0,400 |-0,019 | (,100
ViCe 0,130 1-0,054 |-0,259 | 0,446 | 0093 | 0,247 | 0,492 |-0,245} 0,146
V/IMN L0121 0059 1-0,115 | 0,025 1-0081 | 0670 0,887 0,104 | 0,004
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Grandes empresas afio 1992

Dororeo Martin Jiméner

Fact. | | Fact. 2 | Fact.3 | Factd | Fact5 | Facté | Faet7 | Fact
ACIAT 0,064 (-0,070 | 0,150 | 0,161 | 0,013 ] 0,358 0,364 ] 0,11}
AC/PC 0,054 | 6,032 1-0,063 | 0,970 | 0,136 1-D,038 | 00961 6,024
ACIY 0,279 | 0,048 | 0,815 |-0043 1 0,014 ] 0,046 1 6,103 | 0,463
AT fRP 0,057 -0,984 {-0,042 1-0,061 |-0,020] 0,068 | 0,021 0,033
BATT/ AT 0,905 | 0,229 § 0,032 1-0074 | 0,068 | 0,102 0,009} 0,174
BAITIV 0,938 | 0,108 1-0,071 | 0,024 10,037 | 0,153 | -0,010 | -G,43
BAIT/RP 0,263 | 0,884 { 0,102 ] 0,023 {0,101 ] 0,041 | 0,191 | -0,020
BN/AT (0,845 | 0,345 {-0,133 ] 0,861 § 0,019 | -0,061 | G246 | Q077
BN/RP 0,148 | 0,965 1 0,072 ] 0,041 | 0,064 | -0,024 1 0,025 | -0,047
BN/V 0,863 | 0,109 |-0,306 | 0,133 |-0,084 | 0,125 { 0,094 | -0,218
CCiv 0,337 1-0,025 1 0,080 | 0,826 | 0,114 | 0,237 { 0,158 | G,147
CF /AT 0,861 | 0,132 [-0,040 | 0,141 §-0,075 |-0,25G6 1 0,244 | §,000
CE/DT 0,602 | 0,078 |-0,010 | 04560 {-0,064 | -0,361 1 0,223t 0,011
CF/RP 0,366 | 0,894 | 0,048 [-0,018 {-0,017 }-0.034 { 0,111 | -G,100
CF/V 0,912 | 0,652 |-0,067 | 0,148 1-0,137 {0,132 ] 0,151 10,177
DC/E 0,107 | 0,306 {0,061 |-0,134 | 0,017 | 0,065 -0,724 | -G,392
DC/v 0,127 | 0,105 | 0,927 |-0,010 30,182 | 0,104 | 4,156 | -0,159
DLP /AT 0211 1-0,220 10,063 |-0,173 | 0,181 |-0,146 | 0,887 | -0,055
DLP/CP <0313 |-0,272 10,072 |-0,299 10,040 | -0,044 | 0,822 | 0,054
DLP/RP 0,052 {0,987 [-0,056 1-0,025 | 0,013 ] 0,030 |-0,017 | 0,061
DT AT 0,245 |-0,172 | 0,094 ;-5,736 {-D,104 | 0,327 | -0,449 | -0,161
DT/ IMN H020 1-0,061 | 0,164 1-0,227 1-0,104 § 0,890 | -0,090 | 0,160
DT/IRP £,056 1-0934 1-0,043 |-0,061 {0,020 0,068 | 0,021 1 0,053
QA TAT £,053 1 0080 | 0,113 1 0,151 | 0,123 ¢ G585 | 0,238 { 0,711
QA FC £023 1 0,079 1-0,082 | 0,895 | 0,186 |-0,075 1 0,026 1-G,313
QAIV 070§ 0,111 0,950 |-0,617 | 0,020 1 0,075 0,129 §-0,129
E/AC 0,046 {-0,218 | 0,039 |-0,101 |-0,112 § 0,140 | 0258 0,890
E/FC “0,075 10,080 1-0034 | 0,533 {00191 0,164 ¢ 02481 0,747
E/V 6,324 10,013 | 0,528 |-0,100 | 0,016 | 0,057 | 00951 0,745
PCIDT 0,134 1 0,148 | 0,005 | 0,006 10,2361 0,242 1 0,827 1 0,009
T7AT 0,048 | 0,047 |-0,130 | 0,068 | 0,966 | 0,065 !-0,096{-0,113
T/DT 0,018 | 6,041 10,069 | 0,209 1 0,916 ] 0,029 | 0,060 1{-0,042
TIPC 0,023 1 0,028 |-0,125 | 0,195 1 0,927 | 0,003 {-0,207 | -0,085
TIV 0,214 | 0,046 | 0,268 }-0,033 | 0,890 | -0,108 {-0,051 | 0,103
V /AT 0,097 |-0.098 {0,812 | 0,089 | 0,140 ] 0,323 | 0,143 | -0,269
ViCcp 0,151 }-0,142 10,456 |-0,393 {0,137 | 0,588 | 0,093 ] -0,346
VDN 0,075 1-0,027 1-0,301 | 0,048 | 0,009 7 0,888 | 0,172 1-0,002
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Factores comunes en la informacién financiera de las empresas y su relacion con el tamajiio

Grandes empresas afio 1993

Fact. 1 ¢ Fact. 2 | Fact.3 | Faptd | FactS | Fact§ | PFaet?
ACIAT 0,257 | G,144 1 0,236 | 0,101 | 0,303 | 0,179} 0,757
AC/PC 0,884 | 0,164 | 0,183 7 0,028 | 0,199 { 0,059 | 0,13}
ACIV 0,082 |-0,048 ¢ 0,870 | 0,128 {-0,072 | 03671 0,175
AT /RP 0,138 10,001 | 0,042 1 096) 10,0531 40331 0,163
BAIT/ AT 0,066 | 0,881 1-0,151 | 0,119 1-0,007 | 0,163 | 0,099
BAIT/V 0.000 | 0916 § 0,107 1-0,003 | 0098 | 0,131 | 0,031
BAIT/ RP 0,136 | 0,828 |-0,063 [-0,139 |-0.259 | 0,004 | 0,260
BN/ AT §,178 | §,851 {-0,023 § 0054 § 0,328 10,001 § 0015
BN/RP 0,013 | 0,630 |-0,064 |-0,679 {-0,012 }-0,179 | 0,230
BN/V 0,114 | 0,775 [-0,035 {0,124 | 0,371 {0,208 | 0,115
CC/v 0704 § 0,277 | 0,282 1 0,128 { 0,375 | 0,180 | -0,060
CF/AT 0,227 | 0,768 {-0,018 | 0,041 | 0,300 1 -0,130 1 0,244
CF/DT 0,541 | 0,519 | 0,029 |-0,008 | 0,234 {-0.111 | -0,399
CF/RP 0,047 | 0,856 {-0,033 |-0,132 | 0,066 | -0.167 | 0,265
CE/V 0222 | 0,838 | 0,199 [-0,072 | 0,338 | -0,120 | -0.088
DC/E 0,119 -0,031 | 0,095 |-0,754 1-0,399 | -0423 | 0,021
bCciv 0,029 | 0,054 | 0,889 | 0,060 | 0,006 {0,273 | 0,272
DLP/ AT 0,473 10,275 1 0,110 |-0,031 {0906 | 0,039 {-0,111
DLP/CP 0,198 1-0,223 | 0,004 |-0,351 1-0.855 | -0.066 | 0,044
DLP/RP 0044 10,100 1 0,071 1 0,972 [-0081 | 0,120 | -0.079
DT /AT 0,521 1-0,197 1 0,087 1-0096 10,612 1-0,032 | 0476
DT/ IMN 0,269 | 0,046 1 0,105 | 0,087 {-0,056 | 0,036 | 0870
DT/RP 0,138 1-0,001 | 0,042 | 0961 § 0,053 | 0,033 | 0,163
QA /AT 0,308 | 0,082 1 0,368 {-0,001 {0234 1-0.533 | 0,588
QA /PC 0,848 | 0,157 {1 0,233 | 0,005 | 0,178 }-0,208 | -0,129
QAIV 0,185 | 0.053 { 0,874 | 0,034 | 0,013 |-0,268 | 0.277
E/AC 0,108 1-0,076 |-0,006 | 0,196 0,012 1 0942 | 0,069
E/PC 0,506 | 0,076 [-0,021 | 0,084 | 0,164 | 0,791 { 0,015
E/Y 0,089 |-0,150 | 0,275 | 0,164 {0,109 | 0.891 [-0,627
PC/DT 0,101 | 0,187 {-0,127-0,109 1 0,843 | 0,34 0,203
T/ AT 0,844 1.0,048 1.0,206 1-0,144 | 0,084 | .0033{ 0,130
TIDT 0,961 | 0,066 | 0,017 |-0,041 {0,029 | 6,029 {-0,001
TIPC 0968 | 0,064 1 0,001 |-0,048 | 0,013 | 0,023 | 0,003
TIV 0,921 | 0,001 | 0,006 {-0,144 | 0,042 | 0,005 | 0,058
Vi{AT 0,050 | 0,079 {-0,880 { 0,027 | 0,164 |-0,163 | 0,200
V/CP -0,195 1 0,018 10,630 {-0,055 |-0,091 {-0,208 | 0,603
V/IMN 0,089 | 0,075 [-0,617 | G111 ] 0,243 0,033 05712
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Grandes empresé:s afio 1994

Doroteo Martin Jiménez

Fact.1 | Fact.2 | Fact.3 | Factd | Fact5 | Pact6 | Fact?
ACIAT 0,166 | 0,101 1 0,033 § 0,553 | 0,022 | 0,223 | 0,744
ACPC 0,240 1 0,771 1-0,003 | 0,309 |-0,051 | 0,241 | -0,030
ACIV 40,336 | 0,020 | 0,019 i-0,157 | 0,860 § 0,263 | -0,059
AT /RP -0,906 {-0,166 {0,018 {0,230 | §,200 } 6,111 ] 0,108
BALT! AT 0,390 1 0,075 1 0,803 1 0,016 | 0,006 ] 6,144 | 0,062
BAIT/V 0,702 1 0,086 | 0,615 1-0,024 | 0,212 ]| 0,057 | 0,011
BAIT/RP 0,851 {-0,038 | 0,433 §-0,100 {-0,103 | -0,069 | 0,147
BN /AT 0,377 1 0,142 1 0,814 1 0,109 [.0,066 {0013 | 0,052
BN/RP [ 0,887 | 0,018 | 0,320 | 0,062 |-0,177 |-0,164 | 0,126
BN/V L 0,710 | 0,148 | 0,586 | 0,262 {-0,003 {-0,158 | 0,057
CCiv 0,751 | 0,493 10,015 | 0,197 | 00591 0,190 | 0,021
CR/AT 0,128 | 0,117 | 0,914 | 0,209 {-0,040 |-0,107 | -0,116
CF/DT 0,094 | 0,422 3 0,751 | 0,322 }-0,037 {0,100 | -0,203
CE/RP 0,105 [-0,191 | 0,845 |-0,189 § 0,068 {0,120 | 0,142
CEIV 0,068 | 0,081 | 0,806 |-0,012 } 0,314 | 0,134 | 0,226
DC/E 0,072 1-0062 | G068 | 0,074 | 0,135 | -0,752 | 0,164
DCIV -0,138 |-0,073 | 0,078 [-0,013 1 0,905 1-0,304 | 0,055
DLP/AT 0,007 10,040 |-0,120 [-0927 16,103 | 0,075 {-0,218
DLP/CP 0411 1-0,135 |-0,037 £-0,850 | 6,160 | 0,052 | -0,045
DLP/RP -0,700 1-0,074 [-0,059 {0,610 | 0,166 | 0,151 {0,137
DT/AT 0,340 1-0,525 |-0,103 1-0,606 | 6,203 | 0,040 1 0,353
DT/ IMN -0,004 1-0,236 |-0,064 | 0,033 | 0,212 ] 02151 0,856
DT/RP 0,908 i-0,165 {0,021 |-0,227 1 0,206 ) 0,115 0,103
QA /AT (,156 | 0,191 | 0,051 | 0,459 | 0,100 | -0,567 § 0,528
QA/PC 0,181 1 0,747 | 0,048 | 0,371 | 0,013 [-0,277 | -0,047
QAIV 0,000 1 0,131 | 6,082 |-0055 | 0,917 | -0,289 | 0,031
ElAC -0,145 1-0,1306 |-0,059 {-06,077 [-0080 ] 0946 ] 0,065
E/PC 0,118 | 0,254 [-0,092 | 0,038 |-0,131 | 0,903 | 0.076
EIV -0,482 1-0,109 10,043 10,000 | 0,346 | 0,757 | -0072
PCIDT 0,025 |-0,008 1 0,120 | 6,924 |-0,066 {-0,008 | 0,242
T/AT 0,054 1 0,921 | 0,076 |-0,010 |-0,101 | 0,012 | 0,033
TIDT 0,026 1 0,953 | 0,127 | 0,072 |-0,019 | 0,015 0,014
T/PC 0,035 | 6,962 | 0,006 (-0,010 (0,036 0,021 | 0,004
TV 0,129 | 0,851 | 0,039 |-0,185 | 0,268 {-0,011 | 0,081
VAT 0,041 1 0,124 }-0,032 | 0,195 |-0,758 | -0,084 | 0,483
VICP 0,082 1-0,167 10,001 | 0,127 |-0,513 |-0,178 ] 0,732
V/IMN 0,066 | 0,114 1-0,058 | 0,180 |-0444 1 0,133 0,793
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