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Resumen:

El presente trabajo consiste en un estudio de caso desarrollado en la empresa SBC -
Sociedade Brigantina de Consultores, Lda. Una PYME que se ubica en Braganca
(Portugal), dedicada a la prestacion de servicios de consultoria en las areas de
administracion, contabilidad, sistemas de informacion y proyectos especiales a
empresas de la region norte de Portugal. El objetivo principal de este trabajo fue
analizar los factores financieros y no financieros, que influencian el desemperfio
financiero de la empresa medido por la rentabilidad del capital propio.

Utilizando la regresion robusta recurriendo al software R se constato que la variacion
del volumen de negocios, la satisfaccion de los clientes y la autonomia financiera
estan positivamente correlacionados y son estadisticamente significativos para un
nivel de significancia de 10%, asi se deduce que los indicadores no financieros

también pueden contribuir en el desempefio financiero.
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Abstract:

This work consists in a case study developed in the SBC - Sociedade Brigantina de
Consultores, Lda. This company is located in Braganca (Portugal), dedicated to
providing consulting services in the areas of administration, accounting, information
systems and special projects to companies in the northern region
of Portugal. The main objective of this study was to analyse the financial and non-
financial factors that influence the company's financial performance as measured
by return on equity.

Using robust regression with the software R itwas verified that the change in
turnover, customer satisfaction and financial autonomy are positively correlated
and statistically significant for a 10% significance level, so it follows thatthe non

financial indicators also may contribute to financial performance.
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Introduccion:

Las pequefias y medianas empresas (PYMES) son un grupo heterogéneo de
negocios que operan en diferentes sectores como por ejemplo el de servicios,
comercio, agro negocios y en el sector de la manufactura. Actualmente en América
Latina los politicos han empezado a darse cuenta que las PYMES son las
verdaderas creadoras de empleo. En paises como Australia, Canada, Japén, Corea,
México, Nueva Zelanda y los Estados Unidos las PYMES son las que generan mas

de 95% de los empleos en el sector privado (Lukacs, 2005).

Esta realidad también se presenta en Portugal donde la estructura productiva
también es determinada por la importancia relativa de la PYMES (INE, 2011, p.27).
Considerando las empresas con menos de 50 colaboradores en el 2010 estas
representaban el 99% del total de las empresas portuguesas, empleando a cerca del
64% de la poblaciéon laboralmente activa y contribuyendo con mas del 46% de la
riqueza del pais - VAB (INE, 2011).

El presente trabajo fue desarrollado en la empresa SBC - Sociedade Brigantina de
Consultores, Lda por solicitud de sus administradores. Existiendo la necesidad de
mejorar el sistema de medicion del desempefio en la empresa, se planted la
pregunta de partida ¢Cuales son los indicadores que tienen influencia en el
desempeiio financiero de la empresa? Se analizaron los conceptos relacionados con
la medicion del desempefio y los sistemas de indicadores que tienen influencia en el
desempefio organizacional, especificamente el desempefio financiero. De esta
forma el objetivo principal de este trabajo fue analizar los factores financieros y no
financieros, que influencian el desempefio financiero de la empresa medido por la

rentabilidad del capital propio.

Partiendo de este estudio de caso en una PYME, el trabajo pretende abrir lineas de
investigacién futuras que permitan generalizar los resultados obtenidos en otras
PYMES, contribuyendo asi para el desarrollo de la gestién y la implementacion de

sistemas de medicion de desempefio en estas.
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Hoy en dia en este mundo globalizado, con mercados en expansion y en donde el
principal activo de las empresas es el cliente, el cual exige y se le debe dar lo mejor,
es de suma importancia para las empresas contar con sistemas de medicion del
desempefio que les permitan conocer qué aspectos de su funcionamiento pueden

mejorar.

El articulo consta con 6 secciones en las cuales la primera de ellas consiste en la
definicion de lo que es un sistema de desempefio, asi como cuales son sus objetivos
y sus caracteristicas; en una segunda seccion se hace un pequefio resumen de la
evolucion de los sistemas de desempefio y se habla de 3 modelos los cuales son el
Balance Scorecard, Tableau de Board y el Analisis Envolvente de Datos (DEA);
pasamos a la tercera seccidon en la cual se indican los pasos necesarios para
implementar un sistema de medicién del desempefio; en la cuarta seccidén se hace
referencia a los indicadores de desempefio, su utilidad, clasificacion y ademas se
muestran ejemplos de indicadores financieros y no financieros mas utilizados. Luego
se presenta el estudio de caso de la empresa SBC (Sociedade Brigantina de
Consultores, Lda.) empezando por definir la metodologia utilizada, seguido la
presentacion de la empresa y por ultimo los resultados del modelo de medicion del
desempeiio utilizando indicadores financieros y no financieros. Para finalizar se
resumen las principales conclusiones y se brindan algunas sugerencias para futuras

lineas de investigacion.

1. Sistemas de medicion del desempefio: objetivos y caracteristicas

La medicion del desempefio se da cuando se intenta cuantificar la eficiencia y la
eficacia que tienen los procedimientos organizacionales, es decir que la medicién del
desempeiio busca conocer en niumeros cuanta eficiencia y eficacia tiene cada uno

de los procesos de la organizacién (Neely et al., 2005).

Para Montenegro (2004) la medicion del desempefio es una actividad donde se
determinan las medidas de desempefio necesarias para mejorar, ajustar o regular
alguna actividad. Cuando se determinan las medidas de desempefio es necesario
establecer para cada una de ellas cual va a ser su area de accion, es decir que

actividades va a medir y el alcance que va a tener en su medicion. EI mismo
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Montenegro (2004) define un sistema de medicion de desempefio como un conjunto
integrado de indicadores individuales que tienen como objetivo el informar el

desempeiio de determinadas actividades.

1.1.0bjetivos del sistema de medicion de desempefio

El objetivo principal al medir el desempefio de una empresa es saber si esta va por
el camino indicado para alcanzar las metas estratégicamente establecidas; lo que se
quiere conocer es si se estan haciendo las cosas de la manera correcta dentro de la
empresa, y si con lo que se estd haciendo es posible lograr los objetivos que
trazados (Montenegro 2004). Los encargados de las empresas llevan a cabo la
medicion del desempefio en la busqueda de diversos objetivos, como por ejemplo
Behn (2003) establece que las organizaciones emplean sistemas de evaluacion del
desempefio con el objetivo de evaluar, controlar, presupuestar, motivar, promover,

celebrar, aprender y mejorar.

Con la medicién del desempefio las empresas lo que buscan es que los
colaboradores se involucren més en la empresa, buscar que cada colaborador sepa
gue su buen desemperfio tiene un reconocimiento y asi lograr que se motiven y que
participen mas dentro de la empresa entre otros aspectos, con lo cual se podra
alcanzar el desarrollo personal para poder lograr un mejoramiento continuo en la

organizacion (Giraldo, 2004).
1.2. Caracteristicas de los sistemas de medicién del desempefio

Existen ciertas caracteristicas que todo buen sistema de medicion del desempefio
debe de incluir en su estructura, el sistema debe de ayudar a implementar y a
comunicar la estrategia de la empresa, también debe medir el desempefio financiero
y no financiero tanto cuantitativamente como cualitativamente, tiene que brindar la
informacion que los encargados de la toma de decisiones necesitan, los reportes
gue el sistema debe dar para apoyar la toma de decisiones deben de producirse de
manera constante, el sistema debe tener bastante exactitud en los datos y en los
calculos de las medidas de desempefio, por Ultimo es necesario que exista
consistencia entre los conceptos y definiciones para que la informacion del sistema

pueda ser comparable y comprensible (Barbuio, 2007).
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Por su parte Neely (2000) apunta que los sistemas de medicion del desempefio
deben incluir medidas de desempefio que se deriven de la estrategia de la empresa,
el propdsito de cada una de las medidas de desempefio debe de ser evidente para
que todos en la organizacion puedan saber la finalidad de su aplicacion, la
recoleccion de datos y el calculo de los mismos deben de ser procesos claros, todas
las personas de la organizacion deben de involucrarse en el proceso de seleccion de
las medidas de desempefio y ademas estas medidas deberan tomar en cuenta todas

las partes de la organizacion.

Globerson (1985) dice que los criterios de medicion deben de ser escogidos
tomando en cuenta los objetivos de la empresa y deben de hacer posible la
comparacion entre la empresa y el resto de empresas que se encuentran en la
misma industria de negocios, el propdsito de cada uno de los criterios debe de ser
claro para ser entendido por todas las personas dentro de la organizacién, se debe
de definir claramente la forma de como se van a recoger los datos y los métodos que
se van a utilizar para calcularlos, el resultado de los indicadores de desempefio es
preferible que esté en numeros absolutos y los criterios de medicion deben de estar
bajo el control en cada una de las unidades de la empresa a ser evaluada, ya que
estos criterios deben de ser escogidos por todos las personas que estan envueltas
en ese proceso desde los clientes, los colaboradores hasta los gerentes de la
empresa. Para Bourne y Mills (2000) un sistema de desempefio debe de ayudar en
el proceso de cuestionamiento de la estrategia, el sistema debe permitir obtener
resultados que ayuden a la organizacion a medir que tan buena es su estrategia y

realizar los cambios necesarios en ella.

2. Evolucién de los sistemas de medicion del desempefio

En los aflos 40 y 50 las compaifiias japonesas empezaron a interesarse por
cuestiones de calidad, entonces iniciaron a desarrollar mecanismos para medir
aspectos como por ejemplo los defectos de los productos y los desperdicios en la
produccion, esto llevo a desarrollar sistemas como el just-in-time, Kaizen y la
Calidad Total (Schonberger, 1982 citado por Nudurupati et al., 2011). En los afios
70 lo que era la contabilidad de costos y los sistemas de medicion del desempefio

eran disefiados dando énfasis a los indicadores financieros para controlar la
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empresa, la productividad y la eficiencia. Para los afios 80 los paises occidentales
empezaron a dar importancia al éxito econdomico que habia tenido Japon, el cual
logro con pocos recursos pero con procesos operacionales eficientes y eficaces; fue
ahi donde se puso de moda en las empresas prestar mayor atencion a temas como
la calidad, el tiempo y los costos y también crear los mecanismos para medirlos
(Hayes & Abernathy, 1980, citados por Nudurupati et al., 2011). En la década de los
90 se introdujo una forma multidimensional de ideas en los sistemas de evaluacion
de desempeiio, como por ejemplo el Balance Scorecard el cual es una herramienta
gue sirve para comunicar la estrategia y que fue creada con el fin de traducir la
mision de la empresa en una serie de medidas de desempefio, asi se medira la
estrategia y el sistema administrativo implantado en la empresa (Kaplan y Norton,
1992, citado por Hon, 2005).

El Tableau de Board al inicio surgi®6 como un conjunto de medidas fisicas de
desempefio mas de la parte de ingenieria que de la de contabilidad; pero fue en la
década de los 90 donde tomo mayor importancia ya que fue aqui donde surgieron
las preocupaciones de que existiera coherencia entre los objetivos estratégicos y las
acciones de la empresa a la hora de utilizar esta herramienta, pero esto estaba a
cargo de los administradores, los cuales preferian las medidas de la perspectiva

financiera en detrimento de las otras perspectivas de la empresa (Russo, 2005).

Otro de los modelos comunmente utilizados es el Andlisis Envolvente de Datos —
Data Envelopment Analysis (DEA) cuyo objetivo principal es medir la eficiencia
técnica de un conjunto de unidades, el cual se lleva a cabo suministrando datos de
la eficiencia de estas unidades y luego haciendo una clasificacion dependiendo del
grado de eficiencia de cada una de ellas; este sistema de medicion puede ser
utilizado por diferentes entidades desde empresas publicas o privadas, con fines o
sin fines de lucro, asi como empresas productivas y no productivas (Shahooth & Al-
Delaimi, 2006).

3. Como implementar un sistema de medicion de desempefio

Toda organizacion debe de establecer claramente la forma de desempefiar sus

funciones, para que con esto se pueda establecer un mecanismo con el cual se
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pueda evaluar el desempefio de la empresa y de sus colaboradores. A la hora de
establecer un sistema de medicion del desempefio se deben primero escoger los
indicadores de desempefio, luego realizar la medicion de esos indicadores, después
se deben de establecer estandares para esos indicadores y por ultimo se debe de

establecer el ciclo de retroalimentacion (Globerson, 1985).

Para Flapper & Fortuin (1996) un sistema de desempefio se desarrolla en tres
pasos, el primero de ellos consiste en la definicion de las medidas de desempefio
gue van a ser utilizadas, luego es necesario definir cuales son las relaciones que
existen entre cada una de las medidas y también entre grupos de medidas, por
ultimo se deben de establecer los valores que se les va a otorgar a cada una de las
medidas.

En lo que a implementacion de un sistema de medicion del desempefio respecta
Bourne y Mills (2000) establecen que es posible implementarlo en tres fases, la
primera es cuando se disefian o se definen las medidas de desempefio, en una
segunda fase se lleva a cabo la implementacién de esas medidas en la organizacion

y por ultimo es cuando esas medidas son utilizadas.

La implementacion de un sistema de desempefio en las empresas puede acarrear
una serie de dificultades, una de ellas es cuando los colaboradores de la empresa
en especial los gerentes carecen de formacion sobre el sistema a implementar,
también existe dificultad cuando los sistemas a implementar con muy complejos, ya
que los gerentes puede que no lo comprendan; otro de los problemas es cuando
existe una mala designacion de las tareas que cada uno de los colaboradores debe
realizar para que el sistema funcione; la falta de recursos puede ser una de las
razones que no permitan el desarrollo de un sistema de medicién de desempefio; los
gerentes son los responsables de que el sistema funcione de una forma eficiente y
continua (Hon, 2005).

4. Indicadores de desempefio

Los indicadores de desempefio arrojan resultados cuantitativos los cuales muestran
los factores de éxito que puede tener una empresa, por eso cada uno de los

indicadores debe de ser escogido tomando en cuenta las caracteristicas de la
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organizacion, y ademas los indicadores que se vayan a elegir tienen que seguir
obligatoriamente los objetivos de la empresa y asi mostrar el rumbo que la empresa
debe seguir (Tsai & Cheng, 2011).

Segun Jakelski y Lebrasseur (1997) los indicadores de desempefio son Utiles para
los encargados de la administracion de las empresas a la hora de determinar cuéles
son las areas de la organizacion que necesitan una mayor atencion con el fin de

lograr un mejor desempefio y asi alcanzar buenos rendimientos.

Es posible hacer una clasificacién de los indicadores de desempefio en dos grupos,
los indicadores absolutos y los indicadores relativos. Como ejemplos de los
indicadores absolutos tenemos el volumen de ventas, el nimero de colaboradores y
el lucro; por su parte algunos ejemplos de indicadores relativos los cuales son
obtenidos mediante la comparacion de dos medidas como la liquidez, la rentabilidad
y la participacion en el mercado (Montenegro, 2004). En la tabla siguiente se
muestran algunos ejemplos de indicadores utilizados en la medicién del desempefio

de las empresas.

Tabla 1 — Principales indicadores financieros y no financieros para medicion del desempefio
de las empresas y su férmula de célculo.

Indicadores Formula \ Autor

Indicadores Financieros

Liquidez Activo circulante / Pasivo | (Matarazzo, 1997, citado por

circulante Bortoluzzi et al., 2011)

Rotacion de activos Ventas / Activo total (Matarazzo, 1997, citado por
Bortoluzzi et al., 2011)

Margen de utilidad neta Utilidad neta / Ventas netas | (Matarazzo, 1997, citado por
Bortoluzzi et al., 2011)

Rentabilidad de los activos Utilidad neta / Activo total (Matarazzo, 1997, citado por
Bortoluzzi et al., 2011)

Estructura de capital Pasivo total / Patrimonio (Matarazzo, 1997, citado por
Bortoluzzi et al., 2011)

Composicién de la deuda Pasivo circulante / Pasivo | (Matarazzo, 1997, citado por

total Bortoluzzi et al., 2011)

Indicadores No Financieros

Ventas repetidas (Coram et al., 2011)

Devoluciones (Coram et al., 2011)

Satisfaccién de los clientes (Coram et al., 2011)

Rotacion del personal (Coram et al., 2011)

Horas de capacitacion por (Coram et al., 2011)

colaborador

Sugerencias de los colaboradores (Coram et al., 2011)

Volumen de produccién (Van der Stede & Chow, 2006)

Adquisicion de clientes (Van der Stede & Chow, 2006)

Retencién de clientes (Van der Stede & Chow, 2006)

Ausentismo de los colaboradores (Van der Stede & Chow, 2006)
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(Fuente: elaboracién propia)

4.1. Indicadores de desempefio no financieros

La incorporacion de un sistema de medicién del desempefio con indicadores no
financieros surgio debido a la creciente expansion de las empresas, al crecimiento
de los mercados, es decir debido a la globalizaciéon las empresas tuvieron que
restablecer la forma de planear, la forma de ejecutar y controlar su patrimonio;
debido a esta necesidad de cambio surgieron nuevas formas para intentar medir el
desempeiio organizacional (Ribamar et al., 2011).

Los indicadores de desempefio no financieros tienen que ser analizados de forma tal
gue se puedan dar a conocer a las personas interesadas en la empresa como andan
las actividades y el desempefio de la misma, y no solo que estos indicadores sirvan

para saber que tan satisfechos estan los clientes (Ribamar et al., 2011).

La literatura muestra que los administradores de las empresas muestran mas interés
por las medidas no financieras que por las medidas financieras, esto porque las
medidas financieras utilizadas para medir el desempefio de las empresas se han
guedado rezagadas; pero existe poca informacién de la relacion entre las medidas
de desempefio financieras y no financieras y pocas compafias se han dado cuenta
de la importancia de las medidas no financieras (Fowke, 2010).

Un sistema de medicién del desempefio que utiliza indicadores no financieros es un
sistema con el que se puede realizar un analisis mas amplio y profundo en la
organizacién, se anticipa al planeamiento de las acciones necesarias para alcanzar
las metas con lo cual le da una mayor competitividad global a la empresa (Dalmiro,
2001).

Criterios no financieros como la satisfaccion de los clientes, retencion de los clientes,
estabilidad de los colaboradores, entrenamiento profesional brindado a los
colaboradores, entre otros, son esenciales para que una empresa tenga una

estrategia exitosa (Bhagwat & Sharma, 2007).
4.2. Indicadores financieros

En una compafiia la medicion de los indicadores de desempefio nos van a decir Si

realmente la implementacién y ejecucién de la estrategia sirven para que la empresa
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pueda crecer y mejorar. Basicamente los indicadores de desempefio financieros
buscan medir si se estan alcanzando los objetivos financieros como por ejemplo
lograr resultados en el periodo y mantener la liquidez y la solvencia econdmica
(Bhagwat & Sharma, 2007).

Los indicadores financieros comunmente han sido utilizados para dar a conocer
datos histéricos del desempefio de la organizacion, pero hoy en dia las personas
necesitan los datos de los indicadores financieros para pronosticar el futuro de la
organizacion; una de las principales funciones de este tipo de indicadores es la
ayuda que dan a los administradores en el proceso de toma de decisiones

(Encarnacéo, 2010).

La utilizaciébn de indicadores financieros dentro de un sistema de medicion del
desempefio de una empresa toma importancia cuando se analiza el desempefio de
la empresa en su sector de actividad. Generalmente el analisis que se realiza es
cuando se toma un indicador de la empresa y se compara con el mismo indicador de
otras empresas del mismo sector de actividad, el problema que es observado en ese
analisis es que no se comparan los indicadores de la misma empresa entre si,
ademas de que las empresas dependen de criterios subjetivos para definir cuales

indicadores son los mas importantes (Favato, 2009).

Los indicadores financieros pueden ser considerados como una herramienta muy
valiosa a la hora de la toma de decisiones ya que enfatizan informacion muy
importante acerca del desempefio de la organizacién que de otra forma no seria tan
facil reconocerla, esto porque los indicadores muestran el desempefio en areas

puntuales de la organizacién (Alvarado, 2011).

5. Estudio de caso

5.1.Metodologia

Las PYMES son la base de la economia de mercado, siendo esencial, su existencia,

para el desarrollo de un pais y hasta el desarrollo de una region (Ayyagari et al.,
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2003; Psillaki & Daskalakis, 2008). Los autores Schmieder et al., (2009) consideran
que las PYMES son la columna dorsal de la economia alemana, nos parece que lo
mismo ocurre en Portugal, ya que representan cerca de 80% del empleo nacional.
Dada la importancia de este tipo de empresas, en la economia global, es
fundamental medir su desempefio para entender cudles son las variables que

influencian la rentabilidad de los capitales propios.

En este sentido se realiza un estudio de caso en la PYME “SBC - Sociedade
Brigantina de Consultores, Ltd.”, localizada en el municipio de Bragancga en la regién

de Tras-os-Montes en el interior de Portugal.

Para alcanzar el objetivo del presente estudio, a lo que se refiere a los indicadores,
se recogieron un conjunto de elementos contables de la empresa en estudio
provenientes de los estados financieros del periodo comprendido entre 1999-20009.
La informacién extra-contable fue recogida de los diferentes informes de gestién de
todos los afios analizados. Dado que se trata de una PYME, empresas no cotizadas
en bolsa, los datos referidos son valores contables, semejante al trabajo de
(Michaelas et al., 1999), una vez que son los Unicos datos disponibles, no tuvimos

en cuenta los efectos de la inflacion.

El indicador no financiero fue obtenido por medio de las encuestas que la empresa
aplica a sus clientes anualmente, con el objetivo de conocer su grado de satisfaccion

con la empresa.

Se tomo la decision de usar la regresion robusta, recurriendo al software R por ser
considerada una técnica robusta no solamente con respecto a los outliers, pero
también en relacion con los puntos externos, que son puntos en el modelo matricial

con excesiva influencia sobre el resultado.
Y=B0+ B1x1+ B2x2+ B3x3+ 4x4+ 5x5
Siendo:

Y — rentabilidad de los capitales propios;
X1 - volumen de negocios;

X2 — pasivo circulante;
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X3 — activo circulante;

X4 — clientes;
X5 — autonomia financiera

Para obtener un mejor ajuste del modelo se utilizo la diferencia entre los afios de

todas las variables, perdiendo de esta forma los datos de 1999.

El modelo presenta algunos aspectos que creemos son innovadores, para este tipo
de empresas. Se analizan un conjunto de indicadores financieros y un indicador no

financiero como lo es el nivel de satisfaccion del cliente.
5.2.Presentacion de la empresa

La SBC, Sociedade Brigantina de Consultores, Lda fue creada en Braganca
(Portugal) por cinco socios. Actualmente la empesa cuenta con dos socios (siendo
uno de ellos coautor del presente trabajo) y aproximadamente dos docenas de
colaboradores. La SBC surgi6 como una empresa dedicada a la prestacion de
servicios de consultoria en temas de administracion, contabilidad, sistemas de
informacion y proyectos especiales de alta calidad a empresas del norte de Portugal.
La propuesta inicial fue la elaboracién de proyectos de inversion para candidaturas

en programas de incentivos, pero pronto expandié sus areas de accion.

Con el objetivo de adaptarse mejor al constante crecimiento de las areas de negocio
en las que actla, en el 2009 decidié crear unidades autbnomas de negocio y
convertirse en un grupo de empresas, por ejemplo para las areas de asesoria en
contabilidad creo la empresa Coincident Indicator Consultores, Lda, para el area de
proyectos de inversion se cre6 la empresa Elucidamos Soluc¢des de Investimento,
Lda. Actualmente la empresa estructurada como un grupo (SBC, Coincident
Indicator y Elucidamos) cuenta con el certificado de calidad 1ISO 9001 desde el 2006;
la misma pretende continuar a posicionarse como lider en los segmentos de
mercado de asesoria en sistemas de informacion, fiscalidad, contabilidad de gestion

y proyectos de inversion.

La empresa posee un sistema de informacion de gestion CRM que le permite
realizar una gestion adecuada de toda la empresa, asi como de los clientes,

proveedores y colaboradores. Esta herramienta le permite mantener una vision
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consistente sobre sus problemas y preferencias independientemente del canal que
se estd utilizando, reduciendo los costos de consultoria, ya que es la propia empresa

que esta a desarrollar el sistema.

Cada empresa del grupo tiene un presupuesto propio, el control presupuestario de
toda la empresa y del grupo es realizado mensualmente. Los responsables de la
empresa tal como Bhagwat y Sharma (2007) consideran que la medicion del
desemperio es un elemento esencial en la planeacion y control, asi como en la toma

de decisiones estratégicas.

El know — how del grupo se basa en el personal que tiene formacion a nivel de
licenciatura, maestria y doctorado en administracion, contabilidad e informatica.
Cuenta también con colaboradores eventuales para otras actividades cientificas,
asegurando de esta forma un abanico de conocimientos extenso que beneficia a las

empresas de la zona.

5.3. Relacion entre los indicadores financieros y no financieros en la

medicion del desempefio de la empresa

Para el analisis de los datos fue ejecutada la regresion lineal por los minimos
cuadrados y la consecuente validacion de los presupuestos del modelo. EI modelo
se considera ajustado, con un nivel de significancia inferior al 5%, presentando un R?
de 0,8686, indicando que 86,9% de la variancia de la variable dependiente
(rentabilidad de los capitales propios) es explicada por la variancia de las variables
explicativas. Solo la variable volumen de negocios tiene una relacion
estadisticamente significativa con un nivel de significancia de 10%. Este resultado no
se parece al que inicialmente se esperaba, se esperaban relaciones entre las
restantes variables con algun nivel de significancia. Estos resultados son
influenciados por el namero reducido de observaciones y por la existencia de

outliers.

Fue realizado un analisis de regresion lineal via estimadores robustos (en este
estudio MM-estimadores), estimadores menos sensibles a los outliers y a los
desvios de los presupuestos en comparacion a los estimadores clasicos. Se
comprueba la existencia de mas variables estadisticamente significativas. El

volumen de negocios tiene una correlacion positiva de 3,7209 estadisticamente
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significativa, con un nivel de significancia del 5%; los clientes tienen una correlacion
positiva de 0,9363, con un nivel de significancia del 10%; y la autonomia financiera
tiene una correlacion igualmente positiva 5,3416, con un nivel de significancia del
10%.

Analizando el coeficiente de la autonomia financiera, este obtuvo una correlacion
positiva con el desempefio financiero de la empresa contraria a lo que se esperaba.
Una posible explicacion para esto es que el apalancamiento financiero no sera
favorable, lo que significa que los costos de financiamiento sean mas elevado que la

rentabilidad de los capitales (Fernandes, Marques & Serrasqueiro, 2011).

Es evidente que el andlisis del modelo no esta completo sin el correspondiente
andlisis de los residuos, especialmente importante cuando se usa el método de los
minimos cuadrados (Pires & Branco, 2007). Los residuos studentizados (studentized
residuals) en la regresion lineal por los cuadrados minimos son de 2,476, pasando

luego los residuos robustos studentizados a un resultado de 1,606.

Normal Q-Q

40

Standardized residuals

o1

T T T T T T T
-15 -1.0 -0.5 0.0 05 1.0 15

Theoretical Quantiles
Im(Rent_CP ~ VN + Passico_Co + Activo_Co + Cliente + AF)

Figura 1 - Representacion de los datos relativos a la oblicuidad de la ecliptica con recta de
los minimos cuadrados (MQ)

Pagina

15



Capitulo 15. Pequenas y Medianas Empresas

Normal Q-Q vs_ Residuals

10

Residuals

Theoretical Quantiles
Imrob(formula = Rent_CP ~ VN @taskdBrylo + Activo_Co + Cliente +

Figura 2 - Representacion de los datos relativos a la oblicuidad de la ecliptica con recta de
MM-estimadores (MM)
De esta forma, con el analisis de regresion lineal via estimadores robustos, como se

puede verificar con el analisis de las figuras 1 y 2, se consiguio reducir los residuos
obteniendo un R? de 92,3245%.

CONCLUSIONES Y SUGERENCIAS PARA INVESTIGACION FUTURA

Las investigaciones evidencian que los sistemas de medicion del desempefio
pueden desempefiar un papel importante en el apoyo al desarrollo de la gestién de
las empresas (Garengo et al., 2005). En este trabajo se intent6 analizar la relacién
de los indicadores financieros y no financieros con la rentabilidad de los capitales
propios. Utilizando la regresion robusta recurriendo al software R se constaté que la
variacion del volumen de negocios, la satisfaccion de los clientes y la autonomia
financiera estan positivamente correlacionados y son estadisticamente significativos
para un nivel de significancia de 10%, asi se deduce que los indicadores no

financieros también pueden contribuir en el desempefio financiero.

Sin embargo el trabajo no revelé pruebas sélidas de que la rentabilidad del capital
propio estuviera relacionada con las variables independientes: el volumen de
negocios, el pasivo circulante, activo circulante, la satisfaccion del cliente y la
autonomia financiera, como se preveia inicialmente. Los resultados pueden estar
influenciados por las caracteristicas de la gestién de las PYMES, ya que es una

gestion mas flexible que la que se practica en las grandes empresas (Garengo et al.,
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2005). Estas empresas pueden disfrutar de una mayor flexibilidad de gestion, debido
a su simplicidad, asi como su organizacion interna, siendo mas rapidas para
adaptarse y responder a los cambios del mercado (Aragén-Sanchez y Sanchez-
Marin, 2005). Los autores consideran que el papel del contador es fundamental en la
toma de decisiones, teniendo en cuenta que es un importante canal de transmision

de conocimiento y gestion para el desarrollo de las PYMES.

Este trabajo tiene una limitacién ya que es un estudio de caso y posee un namero
limitado de observaciones. Asi, como sugerencias para investigaciones futuras se
recomienda la ampliacion del modelo a mas empresas de distintos sectores de
activad y el andlisis de otros indicadores (financieros y no financieros) de
desempefio, por ejemplo la productividad de los colaboradores o la satisfaccion de

los mismos.
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