DESARROLLO DE LA ORGANIZACION Y CULTURA DE LA EMPRESA afronta el
desarrollo de los recursos humanos en sistema. Por lo mismo, trata la globalidad. El
propésito es manejar la calidad total desde un tratamiento interdisciplinar en que desa-
rrollo de los recursos humanos y desarrolio de la organizacién se retroalimentan.

Especial atencion merecen los temas de la CULTURA y del correspondiente disefio
de una DIRECCION POR LA CULTURA, que pone en evidencia el disparate de trans-
plantar miméticamente el modelo japonés. Repetidamente se analiza este estilo de un
pais que, segun varios expertos, no recoge estrictamente la economia de mercado ni
es tampoco una sociedad libre en sentido occidental.

DESARROLLO DE LA ORGANIZACION Y CULTURA DE LA EMPRESA recoge di-
versas técnicas de gestién de los recursos humanos, algunos de ellos originales.
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1. INTRODUCCION

El proposito de este trabajo es hacer explicito el diferente comportamiento de
los sectores empresariales espafioles en funcién de su rentabilidad, dado que los in-
dicadores de la rentabilidad son capaces de sintetizar la situacion econémico-financiera
de la empresa.

Con este objetivo utilizamos el andlisis discriminante para, a partir de la infor-
macién sectorial recogida sobre empresas con beneficios y pérdidas, obtener las va-
riables que en mayor medida contribuyen a explicar la rentabilidad empresarial.

Estudios previos (Beaver 1968, Altman et al. 1977) sugieren la posibilidad de que
los ratios econémico-financieros presenten un poder discriminante que puede ser usado
para clasificar a las empresas en grupos o categorias previamente establecidas. De
esta forma si fuera posible definir categorias de empresas, rentables o con pérdidas,
seria factible elaborar un modelo que facilite la separacién de ambas categorias.

En este sentido la hipGtesis de este trabajo puede ser planteada en los siguientes
términos: Las diferencias que existen entre los estados financieros de los distintos
sectores empresariales permiten identificar aquellos que presentan dificultades. Los
indicadores financieros de tales estados pueden ser usados para definir un modelo
que discrimine entre esas dos poblaciones.
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Se trata, en definitiva, de comprobar si es posible separar dos categorias, «renta-
bles» y «pérdidas», que constituyan grupos homogéneos y los suficientemente dife-
rentes entre si para poder ser caracterizados por alguna combinacién de ratios. Ello
supondria, que es posible obtener a partir de los perfiles financieros de las empresas
o sectores en clasificacién en los grupos referidos y predecir su inclusién en uno u
otro grupo.

2. METODOLOGIA DEL TRABAJO

La contrastacion de la hipdtesis sefialada requiere la seleccion de la muestra, va-
riables y técnica de andlisis mds adecuadas.

2.1. Mouestra

La muestra se configura a partir de la Base de Datos de la Central de Balances
del Banco de Espaiia referido a empresas privadas, utilizando como criterio de agre-
gacidn la adscripcidn sectorial (para 66 sectores de actividad) y diferenciando para
cada uno dos grupos o categorias: «Sectores rentables», «Sectores con pérdidas».

Es decir, se ha separado en cada uno de los sectores dos niveles. El primero de
ellos agrupard a las empresas, pertenecientes al sector de referencia y caracterizadas
por haber generado un «resultado neto» (1) negativo o nulo durante dos ejercicios
consecutivos, 1985 y 1986. El segundo nivel representa el conjunto de empresas del
mismo sector que en el mismo bienio presentan valores positivos respecto a la cifra
de resultado neto. En el cuadro 1 se relacionan los sectores utilizados asi como el
numero de empresas que compone cada uno de los niveles sefialados.

Segun ha ido expuesto la muestra sobre la que se trabaja, recogida en el cuadro
1, consta de 99 casos —sectores— de los cuales 57 se refieren a un total de 3.237
empresas que han generado beneficios en 1985-86, mientras que los 42 restantes re-
cogen 664 empresas con pérdidas en el mismo periodo.

2.2. Variables

La seleccidn de las variables a incluir en el andlisis se realiza para la muestra se-
leccionada a partir del estudio de los estados financieros elaborados por la Central
de Balances para los casos seleccionados (estado de equilibrio financiero, estado de
origen y aplicacién de fondos y estado de resultados) y tomando como base los ejer-
cicios 1985-86.

El andlisis e interpretacion de la informacidn disponible se ha basado en la elabo-
racion y disefio de una bateria de ratios econdmico-financieros, compuesta por

(1) En terminologia de la Central de Balances de! Banco de Espaiia (véase Silvestre 1986).
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CUADRO 1
NUMERO DE EMPRESAS, POR SECTORES, EN FUNCION DE LOS
RESULTADOS OBTENIDOS EN 1985-1986:
RESULTADO RESULTADO
NETO >0 NETO =0
1. AGRICULTURA ..tivieeieiiieiiiieeeenn 13 11
2. GANADERIA ..., 16 —
3. SERVICIO AGRIC. Y GANADER. .............. 7 —
4, OTRASAGRARIAS ........ooviiiiaiiinnan., — 5
S.PESCA ..ottt 17 —
6. COMBUSTIBLES SOLIDOS .........c.covvnne.n. 9 8
7.PETROLEO Y GAS ....ovviiiiiiiiiiiiiannnn 5 —
8. ENERGIA ELECTRICA ..........coovveenennn.. 19 10
11 AGUA ... i 12 —
12. MINERALES METALICOS ...........coovnn.... — 5
13. MINERALES NO METALICOS ................. 7 —
14. ACERO .. .oviiieiiiiin i 13 13
15. METALURGIA NO FERREA ................... 7 —
16. CERAMICAS Y OTROS PTOS. NO MET. ....... 48 8
17. CEMENTOS, CALES Y YESOS ......covvvnn.... 12 —
18. OTRO MAT. DE CONSTR. ........ovveeeennn... 53 11
19. IND. DEL VIDRIO .......ovviiiiaainanannnnn... 14 —
20. QUIMICA BASICAIND. ..........ccovvvvunn... 117 18
21. IND. FARMACEUTICA ............c.covvvnen.. 60 18
22. QUIMICA PARA CONSUMO FINAL ............ 51 —
23. QUIMICA PARA AGRICULTURA .............. 10 —
24. PTOS. METALICOS ..........viviinneinnn... 157 44
25. MAQUINARIA AGRICOLA .................... 12 —
26. MAQU. IND. YDEOFICINA .................. 141 24
27. FABRIC. MAT. ELECTRICO ................... 60 12
28. FABRIC. MAT. ELECTRONICO ................ 25 —
30. EQUIPO Y CARROC. PARA AUTOMOV. ....... 51 10
31. CONSTRUC. NAVAL ............oovivivnnnn... 5 6
32. OTROS ELEMENTOS TRANSPORTE ........... 9 5
33. MECANICA DE PRECISION ............ooo.. .. 24 —
34, ELECTRODOMESTICOS ......oovvveiinnennn.. 11 —
35. IND. CARNICAS ...ovviiriiiiiianiinaaannns 37 5
36. IND. LACTEAS ...ovviiiiiieeiniinnnn, 25 -
37. IND. PARA ALIMENT. ANIMAL 19 5
38. IND. VINICOLA ..o 37 6
39. OTRAS IND. ALIMEN. Y TABACO ............. 197 33
40. IND. TEXTILES ....coovvieiiiiinieeninnnaannns 151 21
4]1. CUERO Y CALZADO .........oviviaiinaannnn. 61 10
42. IND. DE LA CONFECCION .................... 58 14
43. MADERA, CORCHO YMUEB. ................. 70 15
44. PAPEL Y CARTON ... ...t 50 10
45. ARTES GRAFICAS YEDICION ................ 82 10
46. CAUCHO Y PLASTICO ......coovvevivnnnnn. 97 7
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RESULTADO | RESULTADO
NETO >0 NETO =<0

47. OTRAS IND. NO ALIMENTARIAS ....... 38 5
48. CONSTRUCCION .......cc0vviivnrnnnn... 142 37
49. COMERCIO AL POR MAYOR ............ 538 88
50. INTERMEDIARIOS DEL COMERCIO ..... 43 11
51. COMERCIO AL PORMENOR ............ 148 21
52. OTROS COMERCIOS Y REPARAC. ...... 15 —
53. HOSTELERIA Y RESTAURANTES ....... 49 18
56. TRANSPORTE TERRESTRE .............. 53 10
57. TRANSPORTE MARITIMO .............. 13 14
58. AUTOPISTAS, APARCA. Y OTROS ...... 11 6
59. ACTIVIDADES ANEXAS AL TRANSPORTE 20 6
60. AGENCIAS VIAJE Y TRANSPORTE ...... 30 10
63. PROMOCION INMOBILIARIA ........... 23 21
64. SERVICIOS TECNICOS ..........cccvv.... 31 10
65. SERVICIOS A EMPRESAS ............... 162 46
66. OTROS SERVICIOS ...............c....... 52 17

TOTAL EMPRESAS ................... 3.237 664

N? DE SECTORES .................... 57 42

22 indicadores, susceptibles de ser agrupados, como se observa en el cuadro 2, en

tres grandes dreas de andlisis: 1) Actividad; 2) Estructura Econémico-financiera;

3) Rentabilidad.

El primer grupo de ratios, definidos como de actividad, pretenden captar el cre-
cimiento medio experimentado (variables R6 y R7) por los niveles de inversién y fac-
turacién asi como el grado de eficiencia en la utilizacién de las distintas categorias
de activo (R3, R4, RS5) y la capacidad generadora de valor afiadido en relacién al
nivel de facturacién.

En cuanto al segundo grupo, mide la capacidad de la empresa para hacer frente
a sus compromisos a corto plazo (los ratios R8, R9 y R11 son fundamentalmente
indicadores de liquidez) asi como para afrontar el conjunto de obligaciones financie-
ras (R12, R13, R14); para por tltimo incluir en este subgrupo una serie de ratios
que configuran la estructura financiera, como es el caso de los indicadores R15 y
R16, y la estructura econémica R11; ademds se incluyen en este epigrafe las varia-
bles R17, R18, R19 que miden la importancia de las cargas financieras en relacién
a la deuda total, los recursos generados y las ventas.

Por ultimo el tercer grupo de variables relaciona a aquellas que miden directa-
mente la rentabilidad y tratan de reflejar la eficiencia de la empresa o sector en la
utilizacién del capital invertido por accionistas y acreedores.

2.3. Técnica de andlisis

La interpretacién de la informacidn sefialada requiere un método de analisis que
permita estudiar, simultdneamente, las caracteristicas de ambos perfiles. Para ello
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es preciso, en primer lugar, reducir la dimensién del problema planteado, que en
este caso es de 99 casos y 22 variables, de forma que se logre, al mismo tiempo, la
estructuracién de dicha informacién en pautas facilmente indentificables.

CUADRO 2
RATIOS UTILIZADOS EN EL ANALISIS DE RENTABILIDAD

R1. Valor de la Produccién/Personal medio
R2. Valor aiiadido ajustado/Valor Produccion
R3. Valor Produccién/Activo total medio
ACTIVIDAD R4. Valor Produccién/Inmovilizado neto medio
R5. Valor Produccién/Existencias medias

R6. Variacién del Valor de la Produccion

R7. Variacién del Activo total

R8. Fondo de maniobra/Valor de la Produccién
R9. Fondo de maniobra/Deudas c. p. media
R10. Activo inmovilizado fijo/Activo total

R11. Activo fijo/Financiacién permanente

R12. Capacidad autofinanc./Necesidad. finan. perm.
ESTRUCTURA R13. Capacidad autofinanc./Deuda total media
ECONOMICO- R14. Capacidad autofinanc./Valor Produccién
FINANCIERA R15. Deuda total/Recursos propios

R16. Reservas/Capital Social

R17. Gastos Financieros/Deuda total media

R18. Gastos Financieros/Capacidad autofinanc.
R19. Gastos Financieros/Valor de la Produccién

R20. Resultado neto + gtos. financ./Valor Produ.
RENTABILIDAD R21. Resultado neto + gtos. financ./Activo tot. med.
R22. Resultado neto tot./recusos propios medi.

Se tratara de que cada sector venga representado por un punto en un espacio de
22 dimensiones —tantas como ratios o variables explicativas sean consideradas—.
En este espacio aparecerdn dos imdgenes de puntos correspondientes a grupos renta-
bles o con pérdidas. A partir de los mismos se buscara la ecuacién del hiperplano
que asegure la separacion mds eficaz entre las dos imédgenes.

La técnica estadistica mds adecuada para este proposito es el andlisis discrimi-
nante porque determina la funcién que permite clasificar dos poblaciones en dos gru-
pos diferenciados sobre la base de los datos obtenidos en las muestras respectivas.
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Conceptualmente se calculan los coeficientes de dicha funcién de modo que las me-
dias de los grupos, en la misma, sean los mds diferentes posible y que la dispersién
existente sea minima, es decir, que haya homogeneidad dentro de los grupos.

La técnica utilizada exige unas hipotesis o asunciones previas. En primer lu-
gar, si cada individuo estd representado por un vector en el espacio de las varia-
bles, supondremos que estos vectores siguen una ley de distribucién multinormal
y que los centroides de cada grupo se diferencian significativamente. Se asume,
igualmente que en la poblacién, la matrices de varianza-covarianza de los grupos
son iguales. Por otra parte la muestra debe ser representativa de cada uno de los
grupos considerados a priori, aun cuando no es necesario que el tamafio de la mues-
tra de cada grupo sea el mismo, maxime cuando en las poblaciones respectivas
el fenédmeno no tiene la misma probabilidad de concurrencia. Las variables deben
ser elegidas de forma que se puedan definir los grupos o categorias pero garanti-
zando la independencia entre ellas.

La aplicacién de la técnica de andlisis discriminante escalonado a la informacién
sectorial sefialada con anterioridad permite explicitar las variables y los coeficientes
de éstas que en mayor medida explican la rentabilidad empresarial.

El objetivo planteado en este trabajo presenta una doble perspectiva: andlisis y
clasificacion. En efecto, la biisqueda de las variables discriminantes explicativas del
comportamiento en cada uno de los grupos y la determinacién del poder de discri-
minacién de cada una de ellas, es decir, de su peso o significacion, es una de las
metas del analisis. Pero ademdas una vez que se han determinado las variables con
mayor poder de separacién su combinacién en una funcién permite la clasificacién
de nuevos casos, miembros de uno de los grupos establecidos, pero cuya pertenen-
cia a uno u otro grupo se desconoce a priori. ’

Analiticamente el objetivo del andlisis discriminante es ponderar y combinar Li-
nealmente las variables de forma que se maximice la separacién de los grupos, obte-
niendo una funcidn: :

Z=alR1+a2R2+....+aan

donde Z es la puntuacién discriminante, a, los coeficientes de ponderacién y Ri los
valores de las «n» variables seleccionadas por la técnica estadistica a partir de las
variables de entrada al problema.

La clasificacion de los casos utilizados para desarrollar el modelo y la compara-
¢ién de aquélla con el grupo real al que pertenecen permite determinar la exactitud
de la discriminacién, observando la proporcién de clasificaciones correctas. Los di-
versos modelos desarrollados a los que hemos aludido con anterioridad sugieren la
verificacién del modelo en una segunda muestra diferente de aquélla con arreglo
a la cual ha sido elaborado.
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3. RESULTADOS DEL ANALISIS

El an4lisis e interpretacién de los resultados obtenidos de la aplicacién del andli-
sis multidiscriminante escalonado, utilizando el paquete BMDP version de 1984, lo
hemos subdividido en tres etapas:

1. Seleccién de las variables discriminantes
2. Obtencion de la funcién discriminante
3. Clasificacion de los casos seleccionados

SELECCION DE LAS VARIABLES DISCRIMINANTES

En esta primera etapa se realiza un andlisis estadistico univariante, en términos
de media, desviacion tipica y coeficiente de variacién, para cada una de las 22 varia-
bles inicialmente sefialadas.

Se comprueba que existe una clara diferencia entre los valores que adoptan di-
chos estadisticos para cada uno de los grupos separados (véase cuadro 3), en parti-
cular para determinadas variables como a continuacién exponemos.

CUADRO 3
ANALISIS UNIVARIANTE (MEDIAS, DESVIACION TIPICA
Y COEFICIENTE DE VARIACION)

MEANS
GROUP = PERD RENT ALL GPS.
VARIABLE

1R1 12.29833 16.27421 14.58747
2R2 0.35312 0.34088 0.34607
3R3 1.78212 2.06298 1.94383
4 R4 3.47505 4.75789 4.21366
5 RS 35.15595 192.59456 125.80243
6 R6 0.09096 0.11051 0.10222
7R7 ’ 0.01186 0.08231 0.05242
8 R8 0.03929 0.16474 0.07818
9 R9 : 0.28107 1.87860 1.20086
10 R10 0.67448 0.51912 0.58503
11 R11 1.04676 0.63579 0.81014
12 R12 0.49797 0.73333 0.21096
13 R13 0.02305 0.58544 0.32729
14 R14 : 0.00724 0.11070 0.06067
15 R15 6.48762 0.62667 3.11313
16 R16 0.25571 3.89018 2.34828
17 R17 0.13305 0.15158 0.14372
18 R18 0.86667 0.46982 0.63818
19 R19 0.11697 0.04456 0.07528
20 R20 0.02445 0.12386 0.08169
21 R21 0.00355 0.17807 0.10102
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VARIABLE
1Rl
2R2
3 R3
4 R4
5 RS
6 R6
7R7
8 R8
9 R9

10 R10
11 R11
12 R12
13 R13
14 R14
15 R15
16 R16
17 R17
18 R18
19 R19
20 R20
21 R21

VARIABLE
1 RI1
2 R2
3 R3
4 R4
5 RS
6 R6
7 R7
8 R8
9 R9

10 R10
11 R11
12 R12
13 R13
14 R14
15 R15
16 R16
17 R17
18 R18
19 R19
20 R20
21 R21
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STANDARD DEVIATIONS

GROUP = PERD

11.14596
0.17486
2.10081
4.84549
110.25947
0.32562
0.13174
0.25268
1.24831
0.22413
0.35534
1.35066
0.08885
0.05572
17.41466
0.71473
0.05065
24.52367
0.20054
0.20500
0.05737

RENT

13.08329
0.13912
1.96465
5.89217

929.44049
0.15671
0.09691
0.15955
2.51180
0.24378
0.22460
0.52012
0.38932
0.06881
0.56239

12.15167
0.06298
0.53910
0.06980
0.09569
0.07506

COEFFICIENTS OF VARIATION

GROUP = PERD

0.90630
0.49519
1.17883
1.39437
3.13630
3.57965
11.10634
-6.43038
4.44133
0.33230
0.33946
-2.71234
-3.85384
-7.69866
2.68429
2.79502
0.38067
28.29654
1.71447
8.38271

-16.14983

RENT

0.80393
0.40813
0.95233
1.23840
4.82589
1.41811
1.17734
0.96854
1.33706
0.46960
0.35327
0.70926
0.66501
0.62161
0.89743
3.12368
0.41553
1.14745
1.56632
0.77255
0.42151

302/91

ALL GPS.

12.30170
0.15523
2.02332
5.47423

709.83215
0.24289
0.11295
0.20417
2.07390
0.23567
0.28722
0.96295
0.30140
0.06361

11.33000
9.24472
0.05809

15.94905
0.14075
0.15182
0.06814

ALL GPS.

0.84331
0.44856
1.04089
1.29916
5.64244
2.37620
2.15460
2.61156
1.72701
0.40284
0.35453
4.56455
0.92090
1.04850
3.63942
3.93680
0.40420
24.99139
1.86972
1.85852
0.67457
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Las variables agrupadas bajo la denominacién, «Actividad» adoptan valores tanto
por lo que se refiere a la media como a la variacién dentro del grupo, que aunque
siempre ligeramente mejores en las empresas rentables no permiten apreciar diferen-
cias claramente separadoras de las dos poblaciones.

En el conjunto de ratios representativos de la «Estructura Econémico-Financiera»
es donde aparecen las diferencias mds significativas, excepto para la variable R10
proporcién del activo fijo sobre el activo total, es decir, la intensidad de capital.
Las diferecias mds notorias surgen, en este nivel de andlisis, para los ratios de en-
deudamiento (Deuda/Rec. prop.) y la estructura de los fondos propios (Reser-
vas/Cap. Soc.), siendo muy familiar el coste de la deuda (Variable R17) y en todo
caso ligeramente inferior en los sectores que agrupan empresas con pérdidas. Por
otra parte la media de los gastos financieros sobre la capacidad de autofinanciacién
es aproximadamente la mitad en el conjunto definido «rentable» respecto al otro
grupo de referencia. Este mismo comportamiento, mas acusado se observa en la re-
lacién entre los gastos financieros y las ventas, el rendimiento econdmico o margen
sobre ventas y la rentabilidad econdmica.

El programa utilizado es el analisis discriminante escalonado, esto es, un proceso
multietdpico que selecciona en cada etapa la variable con mayor poder discriminador
en funcion de los estadisticos F y A de Wilks.

El estadistico F muestra la relacién entre el determinante de la matriz de cova-
rianza intergrupos y el determinante de la matriz de covarianza intragrupos. Indica,
por tanto, el numerador la distancia entre los centroides de los grupos, cuanto mayor
sea mds separados quedan los grupos; el denominador es el determinante de 1a matriz
suma de las matrices de covarianza de los grupos: cuanto menor sea, mas homogeé-
neos serdn los grupos entre si. Después de cada paso y antes de introducir la siguiente
variable el programa calcula para cada grupo el estadistico F y los niveles de signifi-
catividad de cada variable. Para que una variable sea considerada en la funcién dis-
criminante debe aportar algo a la separacién entre grupos, dicha aportacién, como
ha sido expuesto, es medida en términos del estadistico F.

En la primera etapa del programa separa a la variable, R21, rentabilidad econé-
mica, que es la que presenta un mayor valor en el estadistico mencionado. Como
se observa en el cuadro 4, el valor de F para dicha variable es de 171,78 y ello signifi-
ca que esta variable es la que ofrece un mayor valor en la relacién entre las distancias
intercentroides de los grupos y la suma de las varianzas de cada una de ellas.

En las sucesivas etapas el analisis discriminante introduce las siguientes variables:

R14 Capacidad de autofinanciacion/Valor de la Produccién
R11 Activo Fijo/Financiacién permanente

R19 Gastos Financieros/Valor de la Produccién

R16 Reservas/Capital Social

que adoptan los valores sefialados en el cuadro adjunto respecto al estadistico men-
cionado. A partir del quinto proceso iterativo ninguna variable presenta valores sig-
nificativos del estadistico mencionado.
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CUADRO 4
VALORES DEL ESTADISTICO F PARA CADA VARIABLE EN EL ANALISIS

VARIABLE F_TO FORCE TOLERNCE
ENTER LEVEL
DF =1 97

1 Rl 2.53 1 1.00000
2 R2 0.15 1 1.00000
3 R3 0.47 1 1.00000
4 R4 1.33 1 1.00000
5 RS 1.19 1 1.00000
6 R6 0.16 1 1.00000
7 R7 9.41 1 1.00000
8 RSB 24.15 1 1.00000
9 R9 14.35 1 1.00000
10 _RI10 10.51 1 1.00000
11 R11 49.51 1 1.00000
12 RI12 39.54 1 1.00000
13 RI13 98.56 1 1.00000
14 R14 83.13 1 1.00000
15 RI15 6.47 1 1.00000
16 R16 3.74 1 1.00000
17 RI17 2.46 1 1.00000
18 RI18 0.01 1 1.00000
19 R19 6.40 1 1.00000
20 R20 10.37 1 1.00000
21 R21 171.78 1 1.00000

OBTENCION DE LA FUNCION DISCRIMINANTE

El objetivo del andlisis es también encontrar los pesos o ponderaciones que afec-
tan a cada variable para de este modo estimar un valor, Z, para cada individuo o
caso analizado. Se trata entonces de obtener el vector de pesos de las variables que
proporcione la discriminacién 6ptima, de manera que los coeficientes de la funcién
discriminante estén determinados por los vectores propios. Estos miden el poder dis-
criminante de la funcién, es decir, indican el porcentaje total de inercia o varianza
que queda explicado, de forma que dicho valor propio puede interpretarse como el
porcentaje de varianza que queda explicada, o bien, como la distancia entre los cen-
troides de los grupos.

En el cuadro 5 aparece un resumen del programa. En el mismo se observa que
el valor propio de la funcién discriminante construida es de 3,6, que la misma expli-
ca el 100% de la varianza total y presenta una correlacién candnica, entre las nuevas
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variables y las primeras, de 0.88. Igualmente aparecen referidas las ponderaciones
o pesos que afectan a las variables seleccionadas y que permiten construir la funcién
discriminante.

Las variables que finalmente selecciona el programa tienen relacién con la renta-
bilidad del sector pero también con su capacidad generadora de recursos. Igualmen-
te aparecen variables que permiten medir la solvencia y la liquidez de los mismos,
es decir, su capacidad para afrontar su endeudamiento a corto y largo plazo. Asi, por
una parte, €l modelo utiliza la variable que relaciona la capacidad de autofinancia-
cién con la deuda total (2), pero también la variable R11 que indica la liquidez al
medir en que medida el activo fijo viene financiado con recursos permanentes. Por
otra parte, el volumen de endeudamiento asi como la posibilidad de que las ventas
permitan hacer frente a los gastos financieros derivados de dicho endeudamiento viene
recogido en la variable R19. Por vltimo el modelo introduce un indicador que per-
mite conocer la estructura de los fondos propios y que completa la informacién apor-
tada por la relacién entre la capacidad de autofinanciacién v el volumen de deuda,
asi el ratio R16, Reservas/Capital Social, es significativamente mayor en el grupo
definido rentable que en el de pérdidas.

CUADRO 5
COEFICIENTES DE LA FUNCION DISCRIMINANTE
EIGENVALUES :
3.60118
CUMULATIVE PROPORTION OF TOTAL DISPERSION
1.00000
CANONICAL CORRELATIONS
0.88468
VARIABLE COEFFICIENTES FOR CANONICAL VARIABLES
11 R11 1.48508
14 R14 -11.01869
16 R16 -0.02562
19 R19 2.11033
21 R21 -9.08990
CONSTANT 0.28744

Se observa, igualmente, como las variables R11 y R19 vienen afectadas por el
signo mds en sus respectivas ponderaciones mientras que el resto de variables tiemen
pesos negativos. Es preciso matizar esta aseveracién indicando que el conjunto de

(2) Este resultado se obtiene también en otros trabajos (Altman et al. 1977).
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pérdidas adopta valores positivos respecto a la funcién Z mientras que el grupo ren-
table adopta valores negativos. De esta forma el resultado que se manifiesta es que
cuanto mayor sea la participacidn de los gastos financieros sobre los ingresos proce-
dentes de las ventas mayor incidencia para situar dicho caso en el grupo de pérdidas
y andlogamente cuanto mayor sea el valor de R11, es decir, cuanto menor sea la pro-
porcidn de las inversiones a plazo financiada con recursos permanentes mayor pro-
babilidad de ser clasificado en el grupo de pérdidas. La situacion contraria se presenta
con las variables que vienen afectadas de signo negativo, R14, R16 y R21.

CLASIFICACION DE LOS CASOS SELECCIONADOS

A partir de la funcién discriminante sefialada, es posible la clasificacion de los

casos en cada uno de los grupos separados. La matriz de clasificacién presenta los
siguientes resultados:

CASOS
% acierto Pérdidas Rentables
PERDIDAS 97.6 41 1
RENTABLES 100 — 57
TOTAL 99 41 58
CUADRO 6

PUNTUACIONES DISCRIMINANTES DE LOS SECTORES CON PERDIDAS

CLASSIFICATIONS
GROUP  PERD
CASE PERD RENT
1 0,997 0,003
2 0,967 0,033
3 1,000 0,000
4 0,999 0,001
5 1,000 0,000
6 1,000 0,000
7 1,000 0,000
8 0,999 0,001
9 0,955 0,045
10 1,000 0,000
11 0,999 0,001

ESIC MARKET. ABRIL-JUNIO 1991

307/91 ANALISIS DEL COMPORTAMIENTO ECONOMICO-FINANCIERO... 125
CLASSIFICATIONS
GROUP PERD
CASE PERD RENT
12 0,986 0,014
13 1,000 0,000
14 1,000 0,000
15 1,000 0,000
16 1,000 0,000
17 0,995 0,005
18 0,965 0,035
19 0,983 0,017
20 0,998 0,002
21 0,996 0,004
22 0,995 0,005
23 1,000 0,000
24 1,000 0,000
25 0,999 0,001
26 0,999 0,001
27 1,000 0,000
28 0,906 0,094
29 0,944 0,056
30 1,000 0,000
31 0,989 0,011
32 1,000 0,000
33 0,999 0,001
34 1,000 0,000
35 1,000 0,000
36 1,000 0,000
37 RENT . 0,339 0,661
38 0,671 0,329
39 , 0,994 0,006
40 1,000 0,000
41 1,000 0,000
42 0,794 0,206

ESIC MARKET. ABRIL-JUNIO 1991



126 ANA ISABEL FERNANDEZ-MYRIAM GARCIA OLALLA

CUADRO 7

PUNTUACIONES DISCRIMINANTES DE LOS SECTORES RENTABLES

308/91

GROUP RENT

CASE PERD RENT
43 0,008 0,992
44 0,270 0,730
45 0,000 1,000
46 0,000 1,000
47 0,001 0,999
48 0,072 0,928
49 0,017 0,983
50 0,001 0,999
51 0,000 1,000
52 0,013 0,987
53 0,036 0,964
54 0,000 1,000
55 0,000 1,000
56 0,001 0,999
57 0,001 0,999
58 0,000 1,000
59 0,000 1,000
60 0,000 1,000
61 0,000 1,000
62 0,011 0,989
63 0,007 0,993
64 0,001 0,999
65 0,000 1,000
66 0,000 1,000
67 0,000 1,000
68 0,000 1,000
69 0,000 1,000
70 0,000 1,000
71 0,002 0,998
72 0,002 0,998
73 0,029 0,971
74 0,011 0,989
75 0,002 0,998
76 0,000 1,000
77 0,001 0,999
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GROUP RENT
CASE PERD RENT
78 0,001 0,999
79 0,038 0,962
80 0,000 1,000
81 0,006 0,994
82 0,000 1,000
83 0,007 0,993
84 0,000 1,000
85 0,072 0,928
86 0,001 0,999
87 0,018 0,982
88 0,051 0,949
89 0,060 0,940
90 0,156 0,844
91 0,000 1,000
92 0,005 0,995
93 0,003 0,997
94 0,050 0,950
95 0,000 1,000
96 0,033 0,967
97 . 0,000 1,000
98 0,000 1,000
99 0,000 1,000

Es decir, de los 99 casos estudiados, cuya distribucion inicial era de 42 sectores
con pérdidas y 57 rentables, el modelo asigna correctamente 98 casos, €l 9% de los
estudiados, el error se presenta en uno de los sectores con pérdidas que de acuerdo
con la funcién discriminante estaria mas préximo al grupo de sectores rentables.

Los valores de la funcién discriminante para cada sector asi como las probabili-
des de pertenecer a cada uno de los grupos definidos se relacionan en las tablas si-
guientes, perteneciendo la primera al grupo de pérdidas y la segunda al grupo de
rentables.

4. CONCLUSIONES

La metodologia seguida en el presente trabajo combina métodos de andlisis fi-
nanciero cldsico ~andlisis univariante de ratios— con otras técnicas de andlisis esta-
distico, concretamente con el andlisis discriminante, que permite obtener una funcién
que contiene aquellas variables —ratios— que en mayor medida diferencian —
separan— a los sectores empresariales de acuerdo con el criterio preestablecido de
rentabilidad.
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Los indicadores seleccionados en el andlisis son la rentabilidad econémica, la ca-
pacidad de autofinanciacién en relacién a las ventas, la proporcién del activo fijo
que es financiado con recursos a largo plazo, el peso de los gastos financieros sobre
las ventas y el peso de las reservas sobre el capital social. La funcién desarrollada
permite clasificar con éxito el 99% de los casos.

Los resultados obtenidos permiten sefialar que un modelo como el descrito cons-
tituye un indicador eficiente y global de la situacién econémico-financiera de una
empresa o un sector y que complementa los andlisis clasicos de ratios basados en
un andlisis secuencial de los indicadores financieros al desconocer las relaciones de
sustitucion entre tales indicadores. La utilizacién de modelos multivariantes en el
analisis financiero afiade un instrumento apropiado y exento de ambigiiedad al con-
junto de técnicas de andlisis disponibles.
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La oferta tecnoldgica y la cooperacion
con América Latina

ERNESTO LORENZI IGLESIAS
Director del Grupo de Estudios de Espafia y América Latina

La oferta tecnolégica presenta un grado mucho mayor de concentracién que la
oferta de bienes, tanto en términos de proporcién de empresas en que se generan
las innovaciones tecnoldgicas, como la localizacién geogrdfica en que se desarrollan
estas actividades. Una fraccién importante de la actividad productiva emplea tecno-
logia difundida, tecnologia adquirida en las escasas empresas en que éstas se gene-
ran, las que en su mayor parte estdn ubicadas en los paises desarrollados.

Para llegar al desarrollo cientifico y tecnoldgico se requieren enormes recursos
humanos y financieros de investigaciones y el desarrollo tiende a concentrarse en gran-
des empresas e institutos de investigacion pertenecientes a las potencias econémicas
y militares mds importantes de la época actual; son paises de mercados mas amplios,
que cuentan con las empresas mds grandes y tienen una capacidad mayor de generar
innovaciones y de competir en los mercados internacionales.

En los EE. UU. se realizan la mayor parte de las investigaciones de los paises
capitalistas. Los paises en vias de desarrollo, en cambio, al no poder crear su propia
tecnologia, fundamentalmente por razones de atraso e insuficiencia estructurales y
de recursos financieros, deben propiciar que sus empresas nacionales importen des-
de la tecnologia, los servicios y el Know-how desde el exterior, lo que lleva implicito
y explicito la aceptacién de situaciones condicionantes restrictivas e incluso abusi-
vas, provenientes del resultado de la negociacion contractual entre una parte débil
de los paises en desarrollo y de otra parte representada por las (CM) que monopoli-
zan la tecnologia y el Know-how.
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