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RESUMEN

En este trabajo presentamos las principales conclusiones obtenidas a través de la realizacion de un estu-
dio empirico, con el que contrastamos la hipétesis del condicionamiento empresarial por razén de su
dimension.

La investigacion se ha realizado a través de la aplicacidn de diversas técnicas de andlisis multivariable,
concretamente el andlisis factorial, cluster y discriminante, sobre la informacion relativa a una muestra
integrada por 6.600 empresas. Para la definicidn del tamafio empresarial se han tomado como referencia
diversos criterios, los cuales estdn basados en los utilizados por algunas Centrales de Balances espafio-
las para la clasificacion y explotacidn de sus bases de datos.

La interpretacion de los resultados obtenidos nos permite concluir que las caracteristicas econdmico-
financieras de las empresas que integran nuestra muesira son independientes de su dimensidn, incum-
pliéndose por tanto la hipdtesis del condicionamiento empresarial por razén de su lamafio.
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ABSTRACT

In this paper we point out the main conclusions obtained through an empirical study carried out in order
to check the hypothesis with regard to firm conditioning in view of ifs size.

The research has been carried out by applying diverse techniques of multivariable analysis, specifically
factorial analysis, cluster and discriminant, on the basis of the information available from a sample made
up by 6.600 firms. Diverse criteria used by certain Spanish Commercial Performance Information Bureaus
to classify and work with their database, have been taken as a reference in the outline of a firm's size.
According to the analysis of the results obtained, we conclude that the economic and financial character-
istics of the firms examined do not depend on their size, and therefore the hypothesis of firm nature accord-
ing to its size is not confirmed.

Keywords: firm size, economic and financial characteristics.
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1. INTRODUCCION

Bajo la consideracion de que la dimensién de las empresas es un factor que con-
diciona de forma importante sus caracteristicas econémico-financieras, siendo total--
mente determinante en aspectos tales como la obtencién de algunas ayudas piblicas, el
acceso a determinadas fuentes de financiacién o el tipo de gravamen aplicable en deter--
minados impuestos, en el analisis de la situacién y evolucién de una determinada
empresa suele conferirse una notable importancia al tamafic empresarial, resultando
una prictica comiin el establecimiento de comparaciones con unidades econdmicas de
similar dimension, que permitan relativizar los datos y posicionar a la empresa en el
agregado en que se encuadre.

Desde que, en virtud de la Ley 19/1989, de 25 de julio, de reforma parcial y
adaptacion de la legislacion mercantil a las Directivas de la Comunidad Econémica
Europea en materia de sociedades, se impusiera a las empresas la obligacién de publi-
car sus cuentas anuales a través de su depdsito en el Registro Mercantil, hemos asisti-
do a la creacién de numerosas bases de datos a través de la recopilacién de la infor-
macidn contenida en los estados contables relativos a empresas localizadas en dmbitos
geograficos concretos, que posibilitan la obtencién de informacién relevante para
conocer las caracteristicas del tejido empresarial de la regién que se trate y comparar
los datos de empresas especificas. Siguiendo un enfoque tradicional, y con la preten-
sion de emitir informaci6n sobre agregados empresariales en los que se incluyan socie-
dades con caracteristicas similares, el tratamiento de la informacién suele llevarse a
cabo a través de la formacitn de grupos en los que se incluyen empresas que tienen el
mismo tamafio, procedimiento que se sustenta en la consideracién de que la dimension
empresarial es una caracteristica que condiciona de forma importante la situacién eco-
némico-financiera de las empresas.

No obstante, en los dltimos afios parece haberse suscitado una importante inquie-
tud en relacion a la comprobaci6n de esta hipdtesis de partida, Io que se ha concretado
en la realizacion de diversos estudios empiricos en los que se aborda esta cuestién, con
diferentes caracteristicas en cuanto a la tipologia de empresas analizadas, técnicas utili-
zadas y periodos considerados, y en los cuales se llega a conclusiones no coincidentes.
Por lo que a nosotros respecta, hemos tenido la oportunidad de trabajar con bases de
datos que nos han permitido constatar determinadas inconsistencias en relacién al plan-
teamiento de que el tamafio incida en las caracterfsticas econdmico-financieras de las
empresas. Nuestra experiencial y las reflexiones derivadas de la lectura de trabajos cien-

! Gémez Miranda (2000a), (2000b), (2001), (2001b); Gémez y Gonzélez (1996); Gonzdlez y Gémez
{1586); Rodriguez, Gonzélez y Gomez (1998),
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tificos sobre el tema, nos han hecho adoptar una postura critica con respecto a la cues-
tién que nos ocupa. Por ello, en este trabajo nos hemos propuesto como objetivo con-
trastar empiricamente, mediante la aplicacién de diversas técnicas de analisis multiva-
riante a la informaci6n relativa a una amplia muestra de empresas, la influencia que el
tamafio empresarial tiene sobre sus caracterfsticas econémico-financieras,

Lo hemos estructurado en cuatro apartados. En el primero, presentaremos las
principales conclusiones obtenidas en diversos trabajos realizados en este campo y jus-
tificaremos la realizacin del nuestro sobre la base de las aportaciones que, con res-
pecto a otros publicados con anterioridad, supone su realizacién. A continuacién, cen-
wraremos el objetive de muestio trabajo y expondremos la meiodoiogia utilizada,
concretando la muestra objeto de estudio, las definiciones de la variable tamaiio que
hemos considerado, la descripcién de las técnicas aplicadas v las principales especifi-
caciones de cada una de ellas. Posteriormente, presentaremos los principales resultados
obtenidos mediante la aplicacién de las técnicas de andlisis multivariante. Finalmente,
sintetizaremos las conclusiones obtenidas.

2. EVIDENCIA EMPIRICA SOBRE LA AUSENCIA DE CONSENSO EN LAS CONCLU-
SIONES OBTENIDAS A TRAVES DE ESTUDIOS MULTIVARIABLES

La preocupacién por determinar qué factores inciden en las caracteristicas eco-
nomico-financieras de las empresas viene siendo comiin entre numerosos investigado-
res que, en el intento de obtener respuestas satisfactorias, han realizado interesantes
investigaciones empiricas en las que, a través de la aplicacién de técnicas de andlisis
concretas a muestras espectficas, se aborda este tema con diversos enfoques y se llega
a conclusiones distintas. De esta forma, en la actualidad contamos con numerosos tra-
bajos en los que, tratando de determinar el origen de las diferencias en el valor de cier-
tas magnitudes, se cuestionan tanto los factores industriales como los empresariales,
entre los que cabe considerar la dimensién empresarial.

En este sentido, destacamos el trabajo realizado por el profesor Schmalensee
(1985) en el que, con el propésito de explicar la variabilidad de las tasas de rentabili-
dad, analizé un conjunto de unidades de negocio pertenecientes a sectores manufactu-
reros de Estados Unidos, llegando a la conclusién de que los factores empresariales no
eran significativos, y que el sector a que pertenecian las unidades explicaba mds que su
cuota de participacién en el mercado, Posteriormente, Cool y Schendel (1988) detec-
tan diferencias significativas entre la eficiencia de empresas pertenecientes al mismo
grupo estratégico; Hansen y Wernerfelt (1989) concluyen que, en la explicacién del
resultado conseguido por las empresas, sus caracteristicas organizativas son el triple de
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importantes que el entorno en el que se desenvuelven y el sector al que pertenecen; y
Rumelt (1991) demuestra que, a pesar de que los factores sectoriales contribuyen g
explicar una parte importante de la variabilidad del resultado, ésta estd condicionada,
fundamentalmente, por las caracteristicas especificas de las unidades de negocios.

En nuestro pais, la cuestién que nos ocupa también ha sido ampliamente tratada '
en los dltimos afios, disponiendo actualmente de numerosos trabajos empiricos reali-
zados sobre muestras de empresas espafiolas. En este sentido, y sin 4nimo de hacer una
relacién exhaustiva de los mismos, a continuacién destacamos algunos de los que, des- *
de nuestro punto de vista, resultan mds interesantes, y cuyas principales caracterfsticas
resumimos en la tabla 1.

Los profesores Bueno y Lamothe (1986) analizan la relaci6n entre el tamafioyla
rentabilidad empresarial a través del andlisis de una muestra integrada por Ias 225 mayo-
res empresas privadas espafiolas durante el perfodo 1978/1981. Definen el tamafio
empresarial a través de una funcién multicriterio en la que inciden tres variables, con-
cretamente, la plantilla, el volumen de ventas y la cuantfa de los fondos propios, y con-
sideran la rentabilidad como el rendimiento de los fondos propios, utilizando a su vez
dos conceptos para medir el rendimiento, la cuantia del beneficio neto y el importe del
cash-flow. La contrastacién de la validez estadistica de ocho modelos econométricos, en
los que la rentabilidad y el tamafio se consideran variables dependientes e independien-
tes, respectivamente, les permite concluir que no existen evidencias que aseguren que el
mayor tamafio produce rentabilidad superior, sino més bien todo lo contrario.

En el mismo sentido, el profesor Sudrez (1997) lleva a cabo un estudio empirico
sobre una muestra integrada por 163 empresas grandes exiraidas del anuvario 1976 de la
Bolsa de Madrid. En este caso, el tratamiento de la informacién, referida al ejercicio 1970,
se realiza previa agrupacion de las entidades en funcién del sector al que pertenecen, el
tamafio empresarial se define en funcién del valor del activo total y la rentabilidad como
el cociente entre el beneficio anual antes del impuesto y el importe del capital, reservas y
cuentas de regularizacién. Tras la aplicacion de 60 regresiones, mediante la utilizacién de
cinco férmulas distintas a cada uno de los 12 sectores que define, en las que como varia-
ble dependiente se incluye la rentabilidad y como independiente el tamafio, llega a la con-
clusién de que no parece existir relacién entre el tamafio y la rentabilidad de las empresas.

Al contrario que en el anterior, en el trabajo realizado por los profesores Ferruz
y Gonzélez (1994) sobre una muestra compuesta por 28 bancos extranjeros en Espafia
durante el periodo 1986/1990, aplicando la técnica de regresion multiple mediante la
utilizacién de ocho modelos distintos en cada uno de los ejercicios objeto de anélisis,
se llega a la conclusion de que existe una moderada relacién entre el tamafio, definido
como funcién multicriterio de las variables beneficio neto, fondos propios y cash-flow,
y la rentabilidad en dicho subsector financiero.
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Lia profesora Gonzélez (1997) analiza los factores determinantes de la rentabili-
dad en las empresas de la provincia de Santa Cruz de Tenerife, mediante 1a utilizacién
de una muesira integrada por 1.848 empresas pertenecientes a 43 sectores de actividad
definidos a nivel de dos digitos. En primer lugar, define la dimensién como funcién mul-
ticriterio donde inciden seis variables distintas, concretamente, las inversiones totales, el
valor afiadido, los recursos generados por operaciones corrientes, los fondos propios, los
ingresos de explotacion y el beneficio neto. Posteriormente, aplica la técnica de andlisis
discriminante, en la que considera dos grupos de empresas, rentables y no rentables,
seglin que Ia rentabilidad financiera sea mayor que cero y menor o igual a cero, respec-
tivamente, tomando como variables independientes las relativas a la dimensién empre-
sarial. Bl andlisis le permite concluir que el tamafio contribuye positivamente a explicar
la rentabilidad de la empresa, conclusién que corrobora mediante 1a aplicacién de la téc-
nica de regresién logistica, donde cobra especial relevancia la dimension.

En su tesis doctoral, el profesor Martin (1996) analiza la incidencia del tamafio y
del sector sobre las caracterfsticas econémico-financieras de las empresas de Castilla ¥y
Ledn, mediante la utilizacién de una muestra integrada por 8.915 empresas, agrupadas
en catorce sectores y tres tamafios, definidos éstos en funcién del valor afiadido. Los
resultados obtenidos mediante la aplicacién de técnicas de andlisis multivariable, con-
cretamente, andlisis factorial y cluster, le permiten concluir que el tamafio y el sector
influyen en las caracterfsticas de las empresas, superando e efecto del tamafio al del sec-
tor en las de pequefia dimensi6n, por cuanto hasta que no alcanzan una determinada
dimension las empresas son muy similares independientemente de la actividad que desa-
rrollen, y acentudndose los efectos del sector cuanto mayor es el tamafio de la empresa.

Destacamos el trabajo realizado por Galdn y Vecino (1997), quienes se cuestio-
nan si en la rentabilidad de 1a empresa inciden tanto factores industriales como empre-
sariales y, en su caso, cudl es la importancia relativa de cada uno de ellos para explicar
las diferencias de rendimiento entre las empresas. El estudio, relativo al periodo
1990/1992, lo realizan sobre dos muestras de empresas andaluzas, integradas, respec-
tivamente, por 1.642 entidades que desarrollan su actividad en 162 sectores definidos
a nivel de tres digitos de la CNAE/74, y 692 empresas que operan en 91 sectores indus-
triales. Considerando como variable dependiente la rentabilidad de la eImpresa, y como
independientes la industria a la que pertenece la empresa, las condiciones econémicas
del afio en que fue observada la rentabilidad, Ias circunstancias econémicas anuales que
afectan de manera diferente a la industria donde la firma desarrolla su actividad, v los
rasgos internos de las propias empresas que son independientes de los demds y estables
en el tiempo, llegan a la conclusién de que tanto las caracterfsticas del sector como 1os
atributos internos de las empresas influyen significativamente en la rentabilidad de las
firmas, pero mientras que las caracteristicas industriales explican, a lo sumo, el 3% de
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a variabilidad de la rentabilidad, los atributos internos llegan a suponer mds del 30%.
Por lo que respecta a los cambios en la rentabilidad de las firmas, concluyen que estén
determinados en més de un 90% por atributos estables y por factores voldtiles de las
mismas v, a pesar de que reconocen la necesidad de abordar esta cuestién de forma mas
profunda, sugieren que, en buena medida, estos factores pueden estar relacionados con
el tamafio de la empresa, indicando que, de algiin modo, la dimensién es una varjable
interpuesta que parece estar correlacionada con la verdadera causa de la rentabilidad,
cual es la capacidad de gestién empresarial.

Cabe citar el trabajo publicado por los profesores Calvo-Flores, Garcia y Arques
(2000), en el que analizan ¢l linpacio dei tamafio, Ja antigliedad y ¢l scctor de actividad
en el riesgo financiero, medido a través de la incidencia en cuatro indicadores, concre-
tamente, la antonomia financiera, el capital circulante sobre el activo, la capacidad de
devolucién de la deuda v la rentabilidad econdmica. La informacién sobre la que desa-
rrollan el estudio la obtienen de la base de datos SABE (Informa. Informaciones Eco-
némicas, S.A.) para los ejercicios 1994 y 1998, estando la muestra estd integrada por
24.943 y 34,415 empresas pertenecientes a la industria manufacturera, respectivamente,
en cada uno de los afios considerados. Por lo que respecta al andlisis que realizan sobre
la magnitud que nos interesa, tras la formacion de cuatro grupos de empresas en funcién
de su dimensi6n, definida segiin el criterio de la Comisién Europea (1996), aplican dife-
rentes pruebas paramétricas y no paramétricas, que les permiten contrastar la hip6tesis
de igualdad de medias entre empresas de diferente tamafio durante el ejercicio 1998, asi
como para empresas de similar dimensi6n para los ejercicios 1994 y 1998. Los resulta-
dos que obtienen les permiten extraer dos conclusiones fundamentales. En primer Iugar,
que globalmente e} tamaiio es un factor estadisticamente significativo de forma que, en
general, menor tamaiio implica un mayor riesgo financiero. Por otra parte, que, en gene-
ral, con respecto al ejercicio 1994, en 1998 la industria espafiola ha reducido notable-
mente sus niveles de riesgo, especialmente las empresas de mayor dimension.

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

Atendiendo a los resultados obtenidos en los distintos trabajos relacionados,
podemos concluir que no existe unanimidad en cuanto a si el tamafio de las empresas
afecta a sus caracteristicas econémico-financieras. Por nuestra parte, con la investiga- -
cién cuyos resultados presentamos en este articulo, pretendemos engrosar la lista de los - *
trabajos realizados hasta el momento en el intento de contribuir al esclarecimiento de
la cuestién que nos ocupa.

Entendemos que el interés de nuestro trabajo se puede justificar desde cinco
perspectivas. En primer lugar, por lo que respecta a la amplitud y composicién de la
muestra, por cuanto nuestro trabajo se desatrolla sobre una muestra integrada por 6.600
empresas, las cuales son, en su mayor parte, de pequefia y mediana dimensién, y desa-
rrollan diferentes actividades. En segundo lugar, porque el andlisis lo realizamos sobre
datos individualizados, sin incluir el sesgo que supone el tomar como referencia infor-
macidn agregada para empresas de similar dimensidn. En tercer lugar, no restringimos
el andlisis de la incidencia de la dimensidn empresarial sobre aspectos concretos, tales
como la rentabilidad de la empresa o su nivel de equilibrio financiero, sino que abor-
damos el andlisis de las caracteristicas econémico-financieras con un enfoque global.
En cuarto lugar, dada la falta de homogeneidad en cuanto al criterio que permite clasi-
ficar a las empresas en funcién de su dimensidn, realizamos nuestro estudio conside-
rando diferentes definiciones de dicha caracteristica, algunas de las cuales no han sido
contempladas en los trabajos citados con anterioridad. Por tltimo, hemos conjugado la
aplicacién de tres técnicas de andlisis multivariante, el andlisis factorial, el analisis
cluster v el anélisis discriminante, que, entendemos, sirven de forma apropiada a la
consecucién de nuestro objetivo.

3, OBJETIVOS Y METODOLOGIA

Las caracteristicas de nuestro estudio son las siguientes:

Objetivo: Contrastar empiricamente si la dimensién de las empresas condiciona
sus caracteristicas econdémico-financieras.

Muestra: Bl estudio 1o hemos realizado sobre una muestra de empresas, integra-
da por 6.600 sociedades mercantiles con informacién para el bienio 1996/1997, obte-
nida de la informacién depositada por las empresas en los registros mercantiles.

Definicion del tamaiio empresarial: Dado que no existe un tinico criterio para deter-
minar el tamafio empresarial, siendo diferentes las variables elegidas y los limites estable-
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cidos por diversos organismos para establecer la discriminacién entre empresas de peque-
fia, mediana y gran dimension, resulta necesaria la seleccién del criterio a considerar.

Para llevar a cabo nuestro estudio nos hemos centrado en los criterios de clasifi-
cacién utilizados por algunas de las Centrales de Balances que actualmente desarrollan
su actividad en Espafia. Concretamente, la Central de Balances del Banco de Espaiia,
en lo que se refiere a la explotacién de la base de datos constitnida mediante la cola-
boracién voluntaria de las empresas, y las Centrales de Balances de Murcia y de San-
ta Cruz de Tenerife?, Los criterios que utilizan para discriminar a las empresas en fun-
cién de su dimensién se contienen en la tabla 2.

Tabla 2

Criterios de clasificacién en funcién del tamafio
CENTRAL DE TAMARO Nimero de Tot_zﬂ Ingresos explotacién
BALANCES Empleados activo (millones)

(millones)

Pequeiia <50 y <2100 ¥ <3.000
gg%ggm A Mediana =50 o 22.100 o =3.000
{Cu estionarios) 3 ' <250y < 21.000y < 30.000

Grande =250 0 2210000 =30.000

Pequefia <10 '
MURCIA Mediana =10y =959

Cirande =100
SANTA Pequefia La que no cumple los requisitos para ser considerada grande
CRUZDE Grande . =500 y =1.000

TENERIFE

La clasificacién de las empresas que integran nuestra muestra en funcién de su
tamafio, considerando los criterios utilizados por las distintas Centrales de Balances,
tiene como consecuencia la formacion de agregados integrados por un ndmero hetero-
géneo de empresas. Estos son los que presentamos en la tabla 3.

2 Bl Centro de Proceso de Estados Contables, la Central de Balances de Castilla y Ledn o la Central de
Balances del Banco de Espafia, en lo que respecta a la explotacién de la base de datos que constituye a través de
la recopilacién de estados contables, también clasifican a las empresas en funcién de su dimensién. No obstan-
te, obviamos su consideracion puesto que los criterios que utilizan son similares o bien, en cierto modo, quedan
contemplados en los aplicados por las Centrales de Balances que hemos considerado,

3 La Central de Balances del Banco de Espafia utiliza una clasificacion basada en la Recomendacién
96/280/CE. Considera como variable discriminatoria el total debe de la Cuenta de Pérdidas y Ganancias. No obs-
tante, dado que no resulta posible efectuar en nuestra base de datos la clasificacidn de las empresas en funcién
de esta variable, utilizamos los ingresos de explotacién que, por otra parte, es la magnitud considerada en la
Recomendacién 96/280/CE. Los limites presentados corresponden a los utilizados por la Central de Balances del
Banco de Espafia desde el ejercicio 1998,
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Tabla 3
Distribucién de la muestra por tamafios
CENTRAL DE BALANCES PEQUENAS MEDIANAS GRANDES TOTAL |
Banco de Espafia 5927 592 81 6600
Murcia 3549 2791 260 6600
Santa Cruz de Tenerife 6084 516 6600

Técnicas de analisis: Aplicamos tres técnicas de andlisis multivariante4, con-
cretamente, factorial, cluster y discriminante.

Andlisis factorial: Esta técnica la aplicamos para contrastar empfricamente que
resulta factible la definicion del tamafio empresarial a través de las variables que hemos
considerado. Bajo la consideracién de que la dimensién de una empresa es una carac-
teristica no directamente observable que suele definitse en funci6n de los valores toma-
dos por una serie de variables cuantitativas, las cuales, en el caso de las Centrales de -
Balances que hemos seleccionado, son el ndmero de empleados, €l valor del activo y
el importe neto de la cifra de negocios, en la medida que la aplicacién del analisis fac-
torial sobre estas tres variables tenga como consecuencia la obtencién de un dnico fac-
tor, combinacion lineal de las mismas, se podrd concluir que dichas variables inciden -
en la definicion de un concepto, no directamente observable, indicativo del tamafio
empresarial. En la tabla 4 presentamos las especificaciones que hemos utilizado.

Tabla 4
Especificaciones del andlisis factorial
PASOS T PROCEDIMIENTO
Aplicabilidad de Ia técnica ~ Test de esfericidad de Bartlett.

- Indice de Kaiser-Mever-Olkin,
Componentes principales, seleccionando el No. de factores segiin:

Extraccidén de los factores - El test de Kai;er.
- La version gréfica del test de Cattel.
Interpretacion de los factores Mediante los coeficientes de correlacién con las variables originales.

Andlisis cluster: Teniendo en cuenta que el objetivo del andlisis cluster es obte-
ner agrupaciones de elementos entre aquellos que presenten caracterfsticas homogéne-
as con relacion a un determinado conjunto de variables, de forma que los elementos de
cada grupo tengan caracteristicas similares entre s que permitan su caracterizacion y
delimitacion del resto, en la medida que la aplicacién de esta técnica a nuestra mues-
tra de empresas andaluzas tenga como consecuencia la formacién de grupos, de forma

4 El programa informético utilizado ha sido SPSS 9.0 para Windows.
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que, cada uno de ellos esté integrado por empresas de similar tamafio y en los diferen-
tes grupos la dimensién de las empresas sea distinta, podremos concluir que ¢l tamafio
empresarial condiciona sus caracteristicas econémico-financieras. En caso contrario, es
decir, si los grupos resultantes de la aplicacién del anélisis cluster estdn compuestos por
empresas de diferente dimensién, concluiremos que el tamafio empresarial no afecta a
1a caracterizacién de las empresas por cuanto las que tienen similar tamafio se encua-
dran en grupos definidos por caracteristicas heterogéneas.

Para la obtencién de las agrupaciones hemos aplicado métodos jerdrquicos y no
jerdrquicos. Concretamente, hemos seleccionado el método de Ward, procedimiento de
agregacion jerdrquico ascendenie, por sef uho de los que comdnmente s aplicai.

Andlisis discriminante: En la aplicacion de esta técnica los grupos se forman a
priori, estando integrados cada uno de ellos por elementos que poseen alguna caracte-
ristica comiin, y consistiendo el objetivo en definir una serie de funciones que permi-
tan catalogar a nuevos casos en alguno de los grupos definidos previamente. En nues-
tro estudio, como variable dependiente, en base a Ia que se forman los grupos, tomamos
1a dimensién de la empresa, y como variables independientes consideramos una bate-
ria de indicadores econémico-financieros. La obtencién de las funciones discriminan-
tes, definidas como combinacién lineal de algunas de las variables independientes,
ponderadas mediante determinados coeficientes, permitird detectar, en su caso, la capa-
cidad de determinadas variables para discernir entre empresas de diferente dimension.

Si se comprueba la bondad de las funciones discriminantes, ¢l andlisis de sus
componentes permitird detectar cudles de las variables independientes inicialmente
consideradas permiten diferenciar entre empresas de diferente tamafio, y conocer los
rasgos distintivos de las empresas que se integran en los diferentes grupos.

Comprobada la aplicabilidad del método3 es necesario culminar diversas etapas
en las que se puede optar entre diferentes alternativas. En la tabla 5 presentamos las
opciones utilizadas en cada una de ellas.

Tabla 5

Especificaciones del analisis discriminante

PASOS

PROCEDIMIENTO

Obtencion funciones discriminantes

Meétodo por pasos (seleccidn hacia delante)
Criterio de seleccién de variables: minimizacién lambda de Witks

Nivel de significacién de las funciones

Lambda de Wilks

Capacidad discriminante de las funciones

En funcién del nimero de casos bien clasificados:
-~ Hit ratio

- Criterio de probabilidad mdxima

- Indice de Significacidn Prdctica de Huberty

5 A este respecto puede consultarse Gémez Miranda (2001b, p. 480,481 y 511).
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4. RESULTADOS OBTENIDOS MEDIANTE LA APLICACION DE LAS TECNICAS DE -
ANALISIS MULTIVARIANTE

A continuacidn detallamos los resultados obtenidos a través de la realizacion del
estudio empirico.

Resultados del andlisis factorial

El andlisis factorial se ha aplicado sobre la muestra de empresas integrada por
6.600 sociedades. Ademds, dado que suele ser una practica habitual repetir el an4lisis
factorial con la muestra partida o con otra distinta con el d4nimo de confirmar los resul-
tados obtenidos, se ha aplicado la técnica tanto en el conjunto de la muestra como en
los diferentes agregados empresariales obtenidos mediante la aplicacién de los criterios
de clasificacion utilizados por las Centrales de Balances para la determinacién del
tamafio empresarial6.

Las variables utilizadas han sido el ntimero de trabajadores, el valor del activo y
el importe neto de la cifra de negocios, los datos estdn referidos al ejercicio 1997, y,
para evitar los problemas que pudieran surgir por la utilizacién de variables con esca-
las bastante diferentes, el andlisis se ha realizado sobre los valores estandarizados.

Tanto para la muestra inicial como para las diferentes divisiones realizadas sobre
la misma, el test de esfericidad de Bartlett presenta un nivel de significacién de 0,000
y el valor del indice KMO es superior a 0,5, confirmédndose la existencia de correlacién
entre las variables y, consecuentemente, la aplicabilidad de esta técnica de andlisis mul-
tivariante.

En todas las aplicaciones realizadas tinicamente existe un factor cuyo valor pro-
pio es mayor que uno por lo que dnicamente se selecciona un factor. No obstante, el
porcentaje de la varianza que representa el mismo en los diferentes an4lisis realizados
oscila de forma significativa, registrdndose los extremos en el 78% que alcanza
mediante la utilizacién de la muestra total y el 42% que supone en el conjunto de
empresas catalogadas como pequefias por la Central de Balances de Murcia.

A pesar de que cuanto mayor es el valor del fndice de Kaiser-Meyer-Olkin, indi-
cativo de la adecuacion de la muestra al modelo factorial, més elevado es el valor pro-
pio del factor seleccionado y el porcentaje de la varianza que representa, resuita factible
y apropiada la interpretacién del factor seleccionado en todos los andlisis realizados. Los
resultados obtenidos mediante el test de Kaiser se confirman en los grificos de sedi-
mentacion que, en general, muestran unos codos pronunciados en el segundo factor.

6 Para que esta técnica resnlte aplicable el nimero de casos debe ser como minimo 50, y el fraccionamiento
de la muestra inicial tiene como consecuencia la formacién de agregados integrados por un niimero de empre-
sas superior, gue, como minimo, se sitda en 81.
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La observacién de las matrices de cargas factoriales obtenidas en los diferentes
andlisis realizados, las cuales se contienen en el anexo 1, nos permite concluir que, en
general, el factor seleccionado estd bastante correlacionado con las tres variables ini-
ciales, confirmédndose la hipdtesis de partida relativa a la existencia de una estructura
subyacente, que podriamos denominar tamafio de la empresa, condicionada por el
importe de los ingresos de explotaci6n, el valor de la inversion y el nimero de trabaja-
dores. La correlacidn es, en todo caso, positiva, lo que indica que existe una relacion
directa entre el valor de las diferentes variables, y cuanto mayor es el valor de las dife-
rentes variables consideradas mayor es el tamafio de la empresa. En general, la mayor
carga facioiial coiresponde a la variable ingiesos de explotacids, scguida de inversida
y nimero de empleados, por lo que dichas variables contribuyen, en ese mismo orden,
a la explicacién del factor que podriamos denominar tamario de la empresa.

Resultados del andlisis cluster

Comprobada la pertinencia de considerar la existencia de una estructura subya-
cente, tamafio de la empresa, condicionada por tres variables cuantitativas directamente
observables, cuales son el niimero de empleados, el valor del activo y el importe neto de
la cifra de negocios, la aplicacion del andlisis cluster nos permite comprobar en qué medi-
da dicha estructura afecta a las caracteristicas econémico-financieras de las empresas.

La muestra inicial es la misma que utilizamos en la aplicacién del andlisis fac-
torial, la cual estd integrada por 6.600 empresas, y por lo que respecta a las variables
de partida, dado que se trata de agrupar empresas que presenten unas caracteristicas
econdmico-financieras similares, hemos calculado, para cada empresa, quince ratios
relativos a la composicién de las inversiones, la estructura de las fuentes de financia-
cién, el nivel de equilibrio financiero y la situacién econdmica de la empresa, coya
definicién se contiene en el anexo 2.

Hemos procedido a la depuracién de la base de datos mediante la exclusion de
aquellas empresas en las que algiin ratio tomaba un valor extrafio? o no podia ser cal-
culado8, Tras la exclusién de 225 casos la muestra quedd integrada por 6.375 empre-
sas. Por lo que respecta a las variables, conviene que estén normalizadas para evitar

7 En el sentido de que no resultaba acorde con la propia definici6n del ratio o bien era excesivamente ele-
vado o reducido.

8 Para la aplicacién del andlisis cluster, cuando en una determinada empresa no es posible calcular algén
ratio cabe la posibilidad de sustitirlo por 1a media de los valores que éste toma en los restantes casos incluidos
en la muestra, evitando de esta forma la exclusién de la empresa y, consecuentemente, la reduccion de la mues-
tra inicial. Dado el elevado ntémero de casos que componen nuestra muestra, hemos optado por seguir un crite-
rio rigurosc mediante Ia exclusién de todas aquellas empresas en las que algdn ratio no podia ser calculado.
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problemas de escala, que no sean un ndmero excesivo de forma que la interpretacion
de los grupos sea facil, vy que no estén correlacionadas para que sea posible aislar e]
efecto de cada una de ellas sobre el aspecto a estudiar. La observacion de la matriz de
correlacion entre las 15 variables de partida, permite detectar que la generalidad de los
valores se sitiian por debajo de 0,5, de lo que se desprende la existencia de una baja
correlacién entre dichas variables y, consecuentemente, la oportunidad de formar los
grupos en base a las mismas. \

Con el 4nimo de comprobar y garantizar los resultados obtenidos, realizamos
diversos andlisis cluster empleando tanto métodos de agrupacién jerarquicos como no
jerdrquicos. En los del primer tipo la determinacién del nimero de grupos se realiza
mediante la interpretacién del dendograma y, en nuestro caso, la utilizacién de una
muestra de empresas tan elevada no hacia factible la obtencién de este grifico. Ante Ia
imposibilidad de aplicar los métodos de agrupacion jerdrquicos a la totalidad de la
muestra optamos por seleccionar, de forma totalmente aleatoria, un ntimero de casos
mds reducido, que, en principio, situamos en torno a 120, Esta seleccion la llevamos a
cabo en tres ocasiones, obteniendo tres submuestras que, una vez depuradas, quedaron -
integradas por 114, 115 y 108 empresas. En la tabla 6 presentamos la distribucién de -
las submuestras en funcién de su dimensién. |

Tabla 6
Distribucién de las submuestras por tamafios
PEQUENAS MEDIANAS GRANDES

Prirgera submuestra ggg;ﬁ g: ég 154
{114 empresas) CRSCT 26 o by
Segunda submuestra CBBE - 90 22 3
(115 empresas) CBM 46 58 1

CBSCT 78 o 37
Tercera submuestra CBBE 73 27 6
(108 empresas) CBM 37 56 15

CBSCT 71 e 37

La aplicacién del método de Ward a las tres submuestras seleccionadas tiene
como consecuencia la formacién de dos grupos, cuya composicion, segtin los tres cri-
terios utilizados para definir el tamafio empresarial, es la que se muestra en ¢l anexo 3. -

En la primera aplicacién se forman dos grupos los cuales estdn integrados por 81 .
y 33 empresas, respectivamente, de forma que, en ambos, se incluyen sociedades de
distinto tamafio. Concretamente, si nos centramos en el que integra un menor ndmero
de casos, observamos que, segin el criterio de clasificacién utilizado por la Central de
Balances de Murcia, el 30% de las empresas son de tamafio pequefio, el 64% media-
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nas y s6lo el 6% son grandes; atendiendo a la clasificacién de la Central de Balances
de Santa Cruz de Tenerife, el 30% de las sociedades son grandes y el resto son peque-
fias; ¥, seglin el criterio de la Central de Balances del Banco de Espafia, salvo el 3%
que son grandes y un 21% medianas, todas las entidades son pequefias. No obstante, a
pesar de que la mayorfa de las empresas integradas en el segundo grupo son de peque-
fia dimensi6n segtin las Centrales de Balances del Banco de Espafia y de Santa Cruz de
Tenerife, o medianas en funcién del criterio utilizado por la Central de Balances de
Murcia, y teniendo en cuenta que, en cualquier caso, en el primer cluster el ndmero de

empresas pequefias o medianas es ain mayor, no podemos concluir que el tamafio de
las mismas incida en los valores de los indicadores en base a los cuales se agrupan.

Mediante la aplicacién del método de Ward a la segunda y tercera submuestras
los resultados son similares. De nuevo se forman dos grupos, integrdndose en uno la
mayoria de los casos, concretamente 93 y 84 en cada aplicacién, y en ¢l otro sélo 22 y
24, respectivamente. Independientemente del criterio considerado, en el grupo de
menor dimensién se incluyen empresas de distinto tamafio y, aunque en cualquier caso,
el mayor protagonismo lo ostentan las pequefias, es muy superior la cantidad de enti-
dades que, con este mismo tamafio, se incluyen en la agrupaci6n formada por un mayor
ndmero de sociedades.

En base a la composicién de los grupos podemos intuir que no existen diferen-
cias significativas en cuanto a la dimensién de las empresas que componen cada uno
de ellos. No obstante, para corroborar esta presuncién y con el 4nimo de conocer las
diferencias entre las empresas incluidas en cada conglomerado, aplicamos ¢l método
de agrupacién no jerdrquico,

Este método de agrupacién requiere la previa especificacién del nfimero de gru-
pos a formar, para lo que suelen servir de orientacién los resultados obtenidos median-
te la utilizacion de los métodos jerdrquicos. En nuestro caso, atendiendo a los resulta-
dos obtenidos mediante la aplicacién del método de Ward, y bajo la consideracién de
que si el tamafio de las empresas influye en sus caracterfsticas econémico-financieras
podrian formarse al menos tres grupos, optamos por aplicar dos veces el método k-
medias, tanto a la muestra inicial como a cada una de las tres submuestras selecciona-
das, solicitando la formaci6n de 2 y 3 grupos, respectivamente, en cada aplicacidn.

En el anexo 4 presentamos la proporcién de empresas pequefias, medianas y
grandes que, atendiendo a los tres criterios de clasificacion que venimos utilizando, se
incluyen en cada agrupacién resultante,

Por su parte, en el anexo 5 se contiene, para cada una de las ocho aplicaciones
realizadas, informaci6n relativa al niimero de grupos solicitado, el ndmero de casos
integrados en cada uno de ellos y el valor medio de las variables en cada grupo, lo que
permite la caracterizaci6n de las empresas que lo forman. Hemos marcado en negrita
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los valores de las variables que, en funcién de los resultados obtenidos mediante la apl;
cacion del analisis de la varianza, son significativas al 5% para caracterizar a las empre
sas incluidas en cada conglomerado. ‘

La aplicacion del método de agrupaci6n no jerdrquico a la muestra de empresa;
inicial, tiene como consecuencia la formacién de dos cluster en los que se integran
6.288 y 87 empresas, respectivamente. Con respecto al grupo en el que se incorporan
la practica totalidad de empresas, las incluidas en el de menor dimensién presentan, po
término medio, un nivel de endeudamiento notablemente superior, menores indices d
solvencia y rentabilidad financiera negativa. Atendiendo al anglisis de la varianza s
comprueba que estas variables, y de forma m4s significativa el ratio que relaciona e
exigible con el no exigible, presentan un nivel de significacién inferior a 0,05, por |
que se puede concluir que estos indicadores difieren de forma importante entre Ia
empresas incluidas en ambos grupos.

Atendiendo a la dimensién de las empresas incluidas en cada conglomerado, se
comprueba como, a pesar de que la mayorfa de las empresas incluidas en el segundo
grupo son de pequefia dimensién, son bastante més numerosas las empresas que, ten--
diendo este mismo tamafio, se integran en el primer cluster. Ademds, en la segunda .
agrupacién también se contienen empresas de tamafio mediano y grande, por lo que no’
se puede concluir que las diferencias en los valores de las variables indicadas con ante-
rioridad vengan condicionadas por el tamafio empresarial.

Si se forman tres grupos mediante la aplicacién del método K-medias a la muestra
inicial, cada uno de ellos queda integrado por 55, 82 y 6.238 empresas, respectivamente,
Teniendo en cuenta las variables cuyos valores difieren de forma notable entre los dife-
rentes conglomerados, se puede concluir que el primer grupo esté integrado por empresas
con una situacién financiera muy delicada, proxima a la quiebra como consecuencia del
mantenimiento de fondos propios negativos, lo que se concreta en niveles de endeuda-
miento elevados de signo negativo, indices relativos al nivel de equilibrio financiero,
incluido el que relaciona el valor del activo total con el importe de los recursos exigibles,
inferiores a la unidad, y rendimiento de los fondos propios negativo. En el segundo gru-
po estarfan las empresas que, a pesar de mantener también una situacién econémico-
financiera delicada, reflejada en elevados niveles de endeudamiento, valores reducidos en
los indices de solvencia y rentabilidad financiera de signo negativo, se encontrarian en .
mejor posicién que las entidades del primer grupo. En el tercer cluster estarfan mtegradas
las mejores empresas, tanto desde un punto de vista econémico, con tasas de rentabilidad
financiera que, por término medio, se sittian en el 12%, como desde una perspectiva finan-
ciera por cuanto, a pesar de financiarse fundamentalmente con recursos exigibles, poseen
activos cuyos valores exceden el importe de las deudas que han de afrontar,

En cualquier caso, atendiendo a la tipologfa de empresas integradas en cada gru-
po no es posible establecer una relacién directa entre el tamafio de las mismas y su
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;nclusién en un determinado conglomerado, por lo que se corrobora la conclusién obte-
nida con anterioridad en relacidn a que la dimensidn de una determinada empresa,
segiin los criterios utilizados por las distintas Centrales de Balances, no condiciona sus
caracteristicas econdmico-financieras.

Mediante la aplicacién del método no jerdrquico a las tres submuestras selec-
cionadas se obtienen resultados similares en cuanto que, independientemente de que se
formen dos o tres grupos, en uno de ellos se integran la mayor parte de las empresas y
en el otro, u otros, se contiene un reducido ndmero de casos que, como maximo, repre-
sentan una cuarta parte de los que sometemos a clasificacion.

Atendiendo a los resultados obtenidos mediante la aplicacién del andlisis de la
varianza, destaca el hecho de que, en todo caso, el indice relativo al nivel de endeuda-
miento, a un nivel de significacién del 0%, marca diferencias importantes entre las
empresas incluidas en cada agrupacion. Mientras que en la aplicacion realizada sobre la
tercera submuestra y en la segunda para la formacién de tres grupos, tanto los ratios rela-
cionados con la solvencia como el indice de rentabilidad financiera se muestran rele-
vantes para proceder a la caracterizacién de las empresas, a través de la utilizacion de la
primera submuestra (nicamente los primeros presentan un nivel de significacién redu-
cido, y formando sélo dos grupos en la segunda submuestra, los indices relativos a la
solvencia, con niveles de significacién superiores a 0,05, no permiten discriminar entre
grupos, siendo el rendimiento de los fondos propios, junto al nivel de endeudamiento,
las variables que caracterizan a las empresas incluidas en los dos cluster obtenidos.

Si se analizan las caracteristicas de las empresas incluidas en los conglomerados
de menor dimensién, se observa que, de forma generalizada, se trata de unidades eco-
némicas con mayores niveles de endeudamiento y peor situacién financiera medida a
través del valor de los fndices de solvencia. No obstante, cabe destacar la ausencia de
una clara relacion entre el nivel de endeudamiento y el rendimiento de los fondos pro-
pios, aunque, en general, y de forma contraria a lo concluido a través de la aplicacién
del analisis cluster a la muestra de empresas total, parece existir una relacion inversa
entre ¢l nivel de endeudamiento y el rendimiento de los fondos propios.

El andlisis de la composicidn de los grupos da cuenta de que en cada cluster se
integran sociedades de diferente dimensién, lo que nos induce a pensar que las carac-
terfsticas econémico-financieras de las empresas no dependen de la misma y, conse-
cuentemente, la agrupacién es totalmente independiente del tamafio empresariald.

9 A pesar de que nuestras argumentaciones para condicionar la agrupacién de empresas en base a su dimen-
si6n se han basado en Ia existencia, o no, de empresas de diferente tamafio en cada uno de los cluster, hemos de
indicar que se han levado a cabo tests de diferencias de proporciones para contrastar, desde un punto de vista
estadistico, lo que hemos intuido a través del establecimiento de comparaciones directas. Unicamente de forma
excepcional se registran diferentes proporciones de empresas de un determinado tamafio en alguno de los gru-
pos con respecto a los demds, lo que viene a validar las conclusiones obtenidas en este sentido.
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Resultados del andlisis discriminante

Con la pretensién de cerciorarnos sobre la bondad de la conclusién obtenida a -
través del analisis cluster, hemos aplicado la técnica de andlisis discriminante sobre la -
muestra integrada por 6.375 empresas. Como variable dependiente, en base a la cual se
forman los grupos, hemos considerado el tamafio empresariall0 y como variables inde- .
pendientes los quince indicadores econémico-financieros utilizados en el analisis de
conglomerados.

Con cardcter previo al comentario de los resultados obtenidos en las tres aplica-
ciones realizadas, resulta interesante realizar un contraste de igualdad de medias para .
comprobar en qué medida los grupos se diferencian respecto a las 15 variables inde-
pendientes consideradas.

Atendiendo a la clasificacion realizada en funcién del criterio utilizado por la
Central de Balances de Murcia (anexo 6), y a un nivel de significacién del 5%, el indi-
ce en el que se compara el exigible con el no exigible asi como el ratio de rentabilidad
financiera, no tienen poder discriminante de forma independiente, lo que implica que,
en principio, es similar el comportamiento de los grupos respecto a dichas variables. -

Por lo que respecta a la formacién de los grupos atendiendo a la clasificacion de
la Central de Balances de Santa Cruz de Tenerife (anexo 7), considerando un nivel de
significacién del 5% tdnicamente cuatro variables tienen poder discriminante de forma
independiente. Concretamente, las que relacionan el fondo de maniobra y el activo
total, y la tesoreria y el exigible a corto plazo, asf como ¢l indice de rentabilidad eco-
némica de explotacién y el ratio de rentabilidad econémica total, tienen poder discri-
minante de forma independiente.

El resultado obtenido en la Gltima prueba realizada, a través de la aplicacién del
criterio de clasificacién de la Central de Balances del Banco de Espafia (anexo 8), es
similar al anterior. S6lo cinco variables presentan un comportamiento diferenciado en
los grupos considerados, de las cuales, tres coinciden con las anteriores, registrdndose
la diferencia en que el indice de rentabilidad econémica total deja de tener poder dis-
criminante, y los ratios relativos a la composicién de la inversion lo asumen.

Estos resultados permiten obtener una primera evaluacién sobre el comporta-
miento de las variables en los diferentes grupos considerados. No obstante, se ha de
tener presente que las pruebas de igualdad de las medias de los grupos se realizan de
forma individualizada para cada variable por lo que no deben condicionar que las varia-
bles catalogadas como no significativas sean excluidas del andlisis discriminante.

10 Dado que venimos considerando tres definiciones del tamafio empresarial, hemos realizado tres aplica-
ciones de la técnica de andlisis dxscnmmante
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Centrdndonos en los resultados obtenidos mediante la aplicacién del anélisis dis-
criminante, cabe realizar las siguientes consideraciones.

Por lo que respecta a las variables que, en cada prueba realizada, se muestran
relevantes para establecer la discriminacién, destaca el hecho de que los ratios son dis-
tintos aunque, en cualquier caso, se incluyen en el modelo los indicadores en los que
se relaciona el fondo de maniobra con el total invertido y la tesoreria con el exigible a
corto plazo. Asi, si se forman los grupos en funcion del criterio utilizado por la Cen-
tral de Balances de Santa Cruz de Teperife tinicamente se seleccionan esas dos varia-
bles. Atendiendo al criterio de 1a Central de Balances del Banco de Espaiia también es
relevante la composicién de la inversi6n, y si se opta por clasificar segtin el criterio de
1a Central de Balances de Murcia, ademds de las tres variables citadas, forman parte de
las funciones discriminantes las variables que se refieren al coste y la composicion del
endeudamiento.

El niimero de funciones discriminantes ha coincidido con el resultado de dismi-
auir en uno el nimero de grupos considerados. De esta forma, dado que la Central de
Balances de Santa Cruz de Tenerife tinicamente diferencia entre pequefias y grandes
empresas, la aplicacién de esta técnica de andlisis multivariante, tomando como valo-
res de la variable dependiente los que resultan de la aplicacién del criterio utilizado por
esta Central, genera sélo una funcién discriminante. Por lo que respecta a la Central de
Balances de Murcia y la Central de Balances del Banco de Espaiia, en la medida que
ambas diferencian tres categorfas de empresas en funcién de su tamafio, pequenas,
medianas y grandes, en ambos casos, la aplicacion del andlisis discriminante propicia
la obtenci6n de dos funciones discriminantes.

Los coeficientes estandarizados de las funciones discriminantes candnicas per-
miten conocer la importancia que, en las mismas, tienen las variables seleccionadas. Se
comprueba que en la solucién obtenida mediante la clasificacién en funcién del crite-
rio utilizado por la Central de Balances de Murcia, en la primera funcién la variable
més significativa es la que relaciona el fondo de maniobra con el total invertido, segui-
da de los ratios en los que se comparan el inmovilizado neto con la inversion y la teso-
reria con la cuantia de exigible a corto plazo. En la segunda funci6n, el mayor peso lo
ostentan las variables relativas a la composicién de la inversion y el coste del endeu-
damiento, si bien resulta que no es muy significativa en la clasificacion de los elemen-
tos por cuanto inicamente explica el 8,1% de la varianza.

Si se clasifican las empresas en funcién del criterio utilizado por la Central de
Balances de Santa Cruz de Tenerife, las dos variables seleccionadas en el modelo, rela-
tivas a la importancia del fondo de maniobra y de la tesorerfa sobre la inversion y el
exigible a corto plazo, respectivamente, comparten protagonismo al coincidir prictica-
mente los coeficientes estandarizados de las funciones discriminantes candnicas.
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Por lo que respecta al resultado obtenido mediante la observacién del criter
aplicado por la Central de Balances del Banco de Espafia, en la primera funcién, |
variable més relevante es la relativa a la composicién de la inversién, seguida del rati
en el que se relaciona el fondo de maniobra con el total del activo y la tesorerfa con 1
cuantia del exigible a corto plazo, y en Ia segunda funci6n, que dinicamente explicau
0,9% de la varianza, la mayor importancia la ostenta la magnitud fondo de maniobr
entre inversién seguida del inmovilizado neto entre la inversién. F

La coincidencia en las variables que se muestran m4s relevantes en la clasifica-
cién de las empresas puede inducir a considerar que, entre empresas de distinto tama- -
fio, independientemente del criterio utilizado para definirlo, las diferencias se registran -
en el nivel de solvencia de las empresas, medido a través de la importancia del fondg
de maniobra sobre el total del activo y de Ia tesorerfa sobre la cuantfa del exigible a cor-
to plazo, y en la composicién de las inversiones. No obstante, esta conclusién tendrs
sentido en la medida que las funciones discriminantes se muestren eficaces para esta- -
blecer Ia clasificacién, lo que comprobamos mediante su autovalor, el nivel de signifi-
cacion y el porcentaje de aciertos conseguidos. _

En cuanto al autovalor de las funciones, en todo caso es muy bajo. Cuanto mayor
sea e] valor propio mejor serd la funci6n discriminante, ya que denotar4 una variabili-
dad entre los grupos mayor que la variabilidad dentro de los grupos. En nuestro caso,
el hecho de que en las tres aplicaciones realizadas el autovalor de las funciones discri-
minantes sea muy bajo es indicativo de que las mismas no son eficaces para discrimi-
nar entre grupos.

En relaci6n a la significacién de las funciones, en general se obtienen valores
elevados de la lambda de Wilks y pequefios en el nivel de significacién, permitiendo
rechazar la hipdtesis nula de que la media de todas las funciones discriminantes es
igual en todos los grupos, e indicando, en principio, la significatividad de las funcio-
nes. No obstante, se ha de tener en cuenta que la significacién de las funciones pone de
manifiesto la existencia de diferencias entre las medias de las puntuaciones de los gru-
pos, pero no implica necesariamente que las funciones sean eficaces para establecer la
discriminacin por cuanto pueden existir diferencias pequefias que, a pesar de ser esta-
disticamente significativas, no permitan una discriminacién por grupos.

En nuestra aplicacion, la evaluacién de los casos correctamente clasificados es
la prueba definitiva que constata la ineficacia de las funciones discriminantes. En este’
sentido, si atendemos a los datos contenidos en la matriz de clasificacién que presen-
tamos en la tabla 7, observamos que el ndmero de casos correctamente clasificados
asciende a 53,4%, 91,9% y 89,6%, respectivamente, en cada una de las aplicaciones
realizadas, por lo que, a priori, puede parecer que, al menos por lo que respecta al cri-
terio utilizado por las Centrales de Balances del Banco de Espafia y Santa Cruz de
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Tenerife, las funciones obtenidas tienen capacidad para discriminar entre los grupos de
empresas inicialmente considerados.

Tabla 8
Matriz de clasificacién
T GRUPO PRONOSTICADO
REAL Pequefias Medianas Grandes TOTAL
Pequeiias 5709 0 0 5709
Criterio Medianas 588 0 0 588
CBBE Grandes 78 0 0 73
Clacificadne carectaments o] 80 A% de log casos aempados griginales
Pequefias 3162 232 0 3394
Criterio Medianas 2482 242 0 2724
CBM Grandes 220 28 0 257
Clasificados correctamente el 53,4% de los casos agrupados originales
Criterio Pequefias 5860 5860
CRBSCT Grandes 515 0 315
Ciasificados correctamente el 91,9% de los casos agrupados originales

No obstante, si tenemos en cuenta el diferente tamaifio de los grupos, observa-
mos que la inclusién de todas las empresas en el que estd integrado por un mayor
nimero de ellas garantizaria el mismo nimero de casos correctamente clasificados que
obtenemos mediante la utilizacién de las funciones discriminantes. |

Asf, si centramos la atencidn en la tercera aplicacién realizada, en la que se cla-
sifican las empresas en funcidn de su tamafio segdn el criterio utilizado por la Central
de Balances de Santa Cruz de Tenerife, resulta que, de un total de 6375 empresas, 5860
son de tamafio pequefio y 515 de gran dimensién. La asignacién de la totalidad de
empresas al grupo con mayor ntimero de casos aseguraria un 91,9% de las entidades
correctamente clasificadas, porcentaje que coincide con el obtenido a través de la uti-
lizacién de las funciones discriminantes dado que, si se observa la matriz de clasifica-
cidn, todas las empresas se han clasificado en el grupo de las pequefias.

Similares consideraciones pueden efectuarse en las otras dos aplicaciones reali-
zadas, por lo que se puede concluir que, atendiendo al criterio de la probabilidad méxi-
ma, las funciones obtenidas en las tres aplicaciones realizadas no tienen capacidad para
discriminar entre empresas de diferente tamafo.

En cuanto al Indice de Significacién Préctica de Huberty, el valor que se obtie-
ne en las tres aplicaciones précticas realizadas asciende a 44,83%, 12,42%, y 45,6%,
respectivamente, para los resultados obtenidos mediante la clasificacién de los casos en
funcién del criterio utilizado por las Centrales de Balances del Banco de Espafa, Mur-
cia y Santa Cruz de Tenerife. Dichos porcentajes son indicativos de la reduccién en €l
error que, con respecto a la clasificacién por azar, supone la clasificacion mediante la
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utilizacién de las funciones discriminantes. En principio, una reduccién del 45% en ¢
error que se cometeria clasificando por azar puede resultar satisfactorio, mostrando
como eficaces las funciones discriminantes. No obstante, resulta necesario matizar esta
idea por cuanto, a pesar de que lnicamente se estdn clasificando correctamente Ias
empresas de menor dimensién, su importancia en el conjunto muestral propicia un por-
centaje de aciertos muy elevado, maquillando los resultados obtenidos,

Ante este panorama, podemos concluir que las funciones discriminantes no son
eficaces para clasificar a los elementos y, consecuentemente, las empresas de una deter-
minada dimensién no presentan caracteristicas econdmico-financieras especificas que
permitan su clasificacién y delimitacién del resto.

5. CONCLUSION

El esclarecimiento de los factores que inciden en las caracteristicas econémico-
financieras de las empresas se ha convertido en una preocupacién por parte de nume-

rosos investigadores, dando origen a multitud de trabajos empiricos en los que, desde
diferentes perspectivas y normalmente considerando factores industriales o empresa-
riales, se ha abordado este tema y se ha llegado a conclusiones no siempre coinciden-
tes. Con nuestro trabajo hemos pretendido realizar una modesta aportacidn al esclare-
cimiento de la cuestién que nos ocupa, centrando nuestra atencién en la dimensién
empresarial en tanto que suele considerarse uno de los factores empresariales de mayor
relevancia.

El objetivo de nuestra investigacion ha sido contrastar 1a hipétesis del condicio-
namiento empresarial por razén de su dimension, para lo cual hemos procedido a la
aplicacion de diversas técnicas de andlisis multivariante, concretamente anélisis facto-
rial, cluster y discriminante, sobre la informacién relativa a una muestra de empresas
integrada por 6.600 sociedades.

El andlisis factorial 1o aplicamos para comprobar la oportunidad de la definicién
del tamafio empresarial a través de las variables seleccionadas, cuales son el importe
de los ingresos de la explotaci6n, el valor de las inversiones y el ntimero de empleados.
Los resultados obtenidos nos han permitido apreciar que resulta factible 1a definicién
del tamafio empresarial en base a la cuantia de dichas magnitudes.

Mediante la aplicacién del andlisis cluster tratamos de comprobar en qué medi-
da los conglomerados obtenidos quedaban integrados por empresas de la misma
dimension y, entre los diferentes grupos, la dimensién de las empresas era distinta.
Todas las pruebas realizadas tuvieron como consecuencia la formacidn de cluster en los
que se inclufan empresas de diferente dimensién.
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Finalmente, utilizamos el andlisis discriminante como método de validacién de los
resultados conseguidos a través del andlisis de conglomerados, considerando como
variable dependiente, en base a la cual se forman los grupos, el tamafio empresarial, Los
resultados conseguidos nos permiten concluir que en ninguna de las aplicaciones reali-
zadas las funciones obtenidas se muestran eficaces para la clasificacién de los casos.

En definitiva, los resultados derivados de la aplicacién de las técnicas de andli-
sis multivariante a nuestra muestra de empresas nos han permitido constatar que la
dimensién empresarial, definida en funci6n de los criterios que hemos seleccionado, no
condiciona sus caracteristicas, medidas a través de los indicadores econémico-finan-

ey .
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de diferente tamafio pueden responder a la composicién de la muestra y no al condi-
cionamiento empresarial en razén de su dimension.
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Matrices de cargas factoriales

Maria Elena Gomez Miranda y Ldzaro Rodriguez Ari

Anexo 1

MUESTRA N°, de empleados Ingresos de explotacion Inversion
Total muestra 0.857 0.912 0.883 T
CBM Pequefias 0.538 0.774 0.621
CBM Medianas 0.699 0.803 0.763
CBM Grandes 0.804 0.904 0.876
CBSCT Pequefias 0.147 0.7%6 0.572
CRSCT Grandes 0.835 0.895 0.869
CBBE Pequeiias 0.786 0.871 0.842
CBBE Medianas 0.483 0.839 0.783
CBBE QGrandes 0,699 0.875 {.794

Anexo 2
Indicadores econémico-financieros
INDICADORES DESCRIPCION DE CONCEFTOS

1. Imnovilizado neto / Inversion
2. Circulante / Inversion

3. Exigible(1) No exigible®
4. Exigible Vp@3Y/ Exigible c/p(®
5. Fondo de maniobra / Active total

6. Tesoreria / Exigible ¢/p

7. Activo circulante financiero® / Bxigible ¢/p

8. Activo circulante / Exigible ¢/p
9. Activo total / Bxigible

10. Rotacidn del activo de explotacién(®

11. Rentabilidad econdmica de explotacion(?)
12. Margen de explotacién®

13. Rentabilidad econémica totalt®)

14, Rentabilidad financiera(10)

15, Coste del endendamientottl)

(1) Exigible = Acreedores ¢/p + Acreedores Vp

(2} No exigible = Fondos propios + Ingresos a distribuir varios ejer-
cicios + Provisiones para riesgos y gastos "

(3) Exigibie /p = Acreedores Up

) Exigible ¢/p = Acreedores c/p

(5) Activo cireulante financiero = Deundores + Tesorer{a + Otro act-
va circulante

(6) Rotacidn del activo de explotacién = Ingresos de la explotacion /
{Inversidn — Otro inmovilizado — Otro active circulante)

{7} Rentabilidad econdmica de explotacidn = Resultado neto de
explotacién / (Inversién — Otro inmovilizado - Otro activo circulan-
te)

{8 Margen de explotacién = Resnitado neto de explotacidn / Ingre-
s0s de 1a explotacién

(9} Rentabilidad econdmica total = (Resultado antes de impuestos +
Gastos financieros) / Inversion

(10 Rentabilidad financiera = Resultado del ejercicio / Fondos propios
{11} Coste del endeudamiento = Gastos financieros / Exigible
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Anexo 3

. gyidencia empirica en torno al estudio del factor tamafio como condicionante empresarial

Agrupacion jerarquica. Composicion de los grupos

T Nimeio de ] % % A
__Empresas PEQUENAS | MEDIANAS | GRANDES

S CBBE 73% 22% 5%
Cluster 1 81 CBM 30% 55% 15%
Primera CBSCT 65% — 5%
submuesira CBBE 76% 21% 3%
Cluster 2 33 CBM 30% 64% 6%
CBSCT 0% — 30%

T CBBE 76% 21% 3%
Cluster 1 93 CBM 359 54% 11%
Segunda CBSCT 65% e 35%
submuestra CBBE 86% 14% 0%
Cluster 2 22 CBM 59% 36% 59
CBSCT 82% — 18%

CBBE 68% 27% 59,
Cluster 1 34 CBM 30% 55% 15%
Tercera CBSCT 649% — 36%
submuestia CBBE 75% 17% 8%
Cluster 2 24 CBM 50% 2% 8%
CBSCT 71% e 29%

Anexo 4
Agrupacion no jerarquica. Composicion de los grupos
TOTAL % % %
EMPRESAS PEQUENAS | MEDIANAS | GRANDES

CBBE 90% 9% 1%
Cluster 1 6288 BM 53% 439 4%
Muestza total CBSCT 92% — 8%
(2 grupos) CBBE 93% 1% 0%
Cluster 2 87 CBM 60% 29% 2%
CBSCT 949 — 6%
CBBE 95% 5% 0%
Cluster 1 55 CEM 73% 25% 2%
CBSCT 100% — 0%
CBBE 95% 5% 0%
Muestra total Cluster 2 82 CBM 1% 27% 2%
(3 grupos) CBSCT 95% — 5%
CBBE 90% 9% 1%
Cluster 3 6238 CBM 53% 43% 4%
CBSCT 92% — 8%
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TOTAL ' % % %
EMPRESAS PEQUENAS | MEDIANAS | GRANDES
Primera : CBBE 75% 25% 0%
submuesira Cluster 1 28 CBM 25% 68% T%
(2 grupos) CBSCT 64% - 36%
CBBE T3% 21% 6%
Cluster 2 86 CBM 31% 55% - 14%
CBSCT 69% o ~ 31%
CBEBE 86% 14% 0%
Cluster 1 7 CBM 29% 57% 14%
CBSCT 57% — 43%
Primera CBBE T2% 22% 6%
submuestra Cluster 2 79 CBM 29% 56% 15%
(3 grupos) CBSCT 66% —_ _ 34%
CBBE 5% 25% 0%
Cluster 3 28 CBM 2% 64% - 4%
CBSCT 68% — 32%
CBBE 7% 20% 3%
Cluster 1 0o CBM 38% 32% 10%
Segunda CBSCT 66% e 4%
submiuestra
(2 grapos}y CBBE 100% 0% 0%
Cluster 2 6 CBM 83% 17% 0%
CBSCT 100% — 0%
CBBE 83% 15% 0%
Closter 1 20 CBM 50% 45% 5%
' CBSCT 80% — 20%
CBBE 100% 0% 0%
Segunda Cluster 2 6 CBM 83% 17% 0%
submuesfra CBSCT 100% i 0%
(3 grupos)
CBBE T5% 22% 3
Cluster 3 89 CBM 35% 54% 11%
CBSCT 63% o 37%
Fercera CBBE 68% 27% 5%
submuestra Cluster 1 84 CBM 50% 42% . 8%
(2 grupos) CBSCT 64% — 36%
CBRE 75% 17% 8%
Cluster 2 24 CBM 50% 42% 8%
CBSCT T1% — 29%
Tercera CBBE T8% 22% 0%
submuestra Cluster | 9 CBM 22% 67% 1%
(3 grupos) CBSCT 78% — 22%
CBEE 75% 17% 8%
Cluster 2 24 CBM 50% 42% 8%
CBSCT T1% — 29%
CBBE 67% 28% 5%
Cluster 3 75 CBM 31% 53% 16%
CBSCT 63% — 37%
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. Evidencia empirica en torno al estudio del factor tamafio como condicionante empresarial

Anexo 5
Agrupacién no jerarquica. Centros de los conglomerados

MUESTRA TOTAL PRIMERA SUMBUESTRA
{6373 empresas) (114 empresas)
PeS TRES DOS TRES
GRUPOS GRUPOS GRUPOS GRUPOS

CLUSTER 1 2 1 s 3 1 2 1 2 3
No. empresas 6283 87 35 82 | 6238 28 26 7 79 28
CENTROS CONGLOMERADOS .
Inmovilizado Neto f Inversién 031 0321 03110311 0,36 033 (03571639 0,36 0,31
Circulante / Inversion 064 0681 0,69 0,691 064 0,67 | 0,65 | 0,61 | 0,64 | 0,69
Exigibie / No exigibie 2,36 13158,3 F152,1% (16401 | 3,79 8,86 | 2,23 33,31 | 286 ] 6,82
Exigible Ip / Exigible cp 0661 0481 0,771 0471 066 0,32 1 0,28 | 050 0,29 { 0,25
Fondo de Maniobra / Inversion 0,02 1-0,11 1 -0,14 {031 §{ 0,02 -007 { 9,12 | 0,14 | 0,13 {004
Tesoreria / Bxigible corto plazo 0461 0071 0,075 0,081 046 0,06 { 0,17 | 0,03 | 0,18 | 0,07
Act, circul. Finane. f Bxigible cp 1,301 044 1 0451 044 | 1,301 0,39 | 0,82 | 042 | 0,85 0,39
Activo circulante / Exigible cp 1,85 091 0871692 | 1,86 0921 1,33 { 0,77 | 1,36 | 0,97
Activo total / Exigible 2341 1,01 099 1,00 | 235 1,121 1,78 | 1,08 | 1.83 | 1,15
Rotacidn activo de explotacidn 2281 1,83 ] 225 1,84 | 22812571 1,93 | 266 | 1931 2,38
Rentabilidad econdmica explotacién | 0,04} 0,03 | 0,08 | 0,03 | Q04| 004 | 0,07 | 0,00 | 0,08 | 0,05
Margen de explotacion 0001 00101 0,031 60110011003 710051] 003 0055 003
Rentabilidad econdmica total 005: 0061 0071 0061 0050050087 002] 00871005
Rentabilidad financiera 0,11 10,33 1083 1042 ] 0,12 0,09 | 0,09 | 0,00} 0,10 | 0,06
Coste del endeudamiento 00510051 0051005 005100410051 0821 0,05/ 005

SEGUNDA SUBMUESTRA TERCERA SUBMUESTRA,

{115 empresas) (108 empresas)
DS TRES DOS ] TRES
GRUPGS GRUPOS GRUPDS GRUPOS

CLUSTER i 2 i 2 3 1 2 1 2 3
No. empresas 109 6 20 ) 89{ 84 y2 9 24 75
CENTROS CONGLOMERADOS
Inmovilizado Neto / Inversidn 0341 031 0211 0311 037] 0,38 | 0,27 | 036 | 027 { 0,39
Circulante / Tnversidn 0661 0691 6,79 0,69 063 0621 0,73 | 064 0,73 | 061
Exigible / No exigible 381 129,18 (1145 2918 | 210 185 | 9,07 1 030 | 907 | 2,03
Exigible 1p / Exigible cp 0341 0521 0271052 0361 0401039 1,311 6,39 | 0,29
Fondo de Maniobra / Inversion 0,13 10,01 | 0,00-0,011 016§ 0,14 {-0,02 | 046 |-0,02 | 0,10
Tesoreria / Exigible corto plazo 0241 0,131 0111 0,13 0,27 024 ] 0,11 | 097 | 0,11 | 0,15
Act. circul, Financ. / Exigible op 093] 0471 051 047 1,021 1,08 | 0,60 | 3,22 | 0,60 | 0,82
Activo circulante / Exigible ¢p 1,53 0941 1,08] 0941 1,631 1,59 | 1,06 | 3,99 | 1,06 | 130
Activo total / Bxigible 206071 1,631 1,09 1,03 2200 2,10 ) 1,12 | 504 | L12 1§ 1,74
Retacidn activo de explotacidn 24010 3041 2,151 3,04 | 246 194 | 194 | 1,65} 1,94 | 1,97
Rentabilidad econdrmica explotacién | 0,091 0,09 | 0,064 | 009 | 010{ 0,06 | 0,06 | 0,08 | 0,06 | 0,06
Margen de explotacién 003 0,07 0011007 004 0,04 | 0,04 | 0,08 | 0,04 | 0,03
Rentabilidad econdmica total 0,001 009 | 005} 0,09 0,11} 008 | 0,07 | 0,11 § 0,07 { 0,07
Rentabilidad financiera 0121 125 1-001 ] 1,25 | 0,35{ 6,09 | 0,18 | 0,10 | 0,18 | 0,09
Coste del endendamiento 0051 004 1 005] 0041 0,04 005 | 0,05 { 0,11 | 0,65 | 0,05
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Anexo 6
Pruebas de igualdad de las medias de los grupos.
Central de Balances de Murcia

é‘:@‘i’l‘:{i F gll g2 |Significacién
Inmovilizado Neto / Inversién 0,995 17,445 2 6372 0,000
Circolante / Inversicn (,995 17,445 2 6372 0,000
Exigible / No exigible 1,000 0,345 2 6372 0,708
Exigible Ip / Exigible cp 0,997 8,311 2 6372 0,000
Fondo mariobra / Inversién 0,997 9,786 2 6372 0,000
Tesoreria /Exigible cp 0,992 27,146 2 6372 0,000
| Activo cirenlante financiero / Exigible cp 0,996 11,370 2 6372 0,000
Activo circulante / Exigible cp 0,994 18,764 2 6372 0,000
Activo total / Exigible 0,999 3,398 2 6372 0,034
Rotacién activo de explotacién 0,997 8,860 2 6372 0,000
Rentahilidad econdmica de explotacién 0,996 11,685 2 6372 0,000
Margen de explotacién 0,999 4,282 2 6372 0,014
Rentabilidad econdmica total 0,997 11,158 2 6372 0,000
Rentabilidad financiera 1,000 0,763 2 6372 0,466
Coste del endendamiento 0,598 5,590 2 6372 0.004
Anexo-7
Pruebas de igualdad de las medias de los grupos.
Central de Balances de Santa Cruz de Tenerife
éf@‘:ﬁ; F gl g2 |Significacion |
Tnmovilizado Neto / Inversion 1,000 0,213 i 6373 0,644
Circulante / Inversion 1,000 0,213 1 6373 0,644
Exigible / No exigible 1,000 0,471 1 6373 0,493
Exigible Ip / Exigible cp 1,000 3,072 1 63743 0,080
Fondo maniobra / Inversién 0,998 10,108 1 6373 0,001
Tesoreria /Exigible cp 0,998 9,577 1 6373, - 0,002
1 Activo circulante financiero / Exigible cp 0,999 3,428 1 6373 0.064
Activo circulante / Exigible op 0,999 3,558 1 6373 0,059
Activo total / Exigible 1,000 1,232 1 6373 0,263
Rotacién activo de explotacion 1,000 0,412 1 6373 (3,521
Rentabilidad econdmica de explotacitn 0,999 6,515 1 6373 0,011
Margen de explotacion 1,000 1,425 1 6373 0,233
Rentabilidad econémica total 0,999 5,082 1 6373 0,024
Rentabilidad financiera 1,000 0,346 1 6373 0,556
Coste del endendamiento 1,000 (3,493 1 6373 (.483
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Anexo 8
Pruebas de igualdad de las medias de los grupos.
Central de Balances del Banco de Espaiia

mﬁk‘;{; F gl g2 | Significacion
 Tnmovilizado Neto / Tnversion 0,995 14,825 2 6372 0,000
Cirenlante f Inversion 0,995 14,825 2 6372 0,000
Exigible / No exigible 1,000 0,436 2 6372 0,646
Exigible Ip / Exigible ¢p 1,000 0413 2 6372 0,662
Fondo maniobra / Inversidn 0,998 5716 2 6372 0,003
Tesoreria /Exigible cp 0,998 4,828 2 6372 0,008
Activo circulante financieroc / Exigible cp 1,000 0,328 2 6372 0,720
Activo circulante / Exigible ¢p 1,000 1,271 2 6372 0,281
Activo total / Exigible 1,000 0,512 2 6372 0.599
Rotacion activo de explotacién 0,999 2,055 2 6372 0,128
Rentabilidad econdmica de explotacién 0,999 3,077 2 6372 C 0,046
Margen de explotacion 1,000 0,626 2 - 6372 0,535
Rentabilidad econdmica total 0,999 2,339 2 6372 0,097
Rentabilidad financiera 1,600 0,085 2 6372 0,919
Coste del endeudamiento 1,000 0,145 2 6372 0,865
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