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«Factores explicativos de la rentabilidad
en la industria y concesionarios de
automouviles del Pais Vasco»

Este articulo analiza las caracteristicas econémico-financieras que mejor diferencian a las empresas
mas rentables del sector de la industria del automévil y de los concesionarios y talleres del Pais
Vasco frente a las menos rentables. La informacién procede de las Cuentas Anuales depositadas en
el Registro Mercantil de una muestra de 500 empresas, utilizando como técnicas de analisis el test
de Mann-Whitney y la regresion logistica. Para ello, previamente se revisan los principales trabajos
que han abordado la cuestion y las caracteristicas basicas del sector del automovil. Los resulta-
dos indican que el tamafio empresarial no es relevante en ambos sectores y que la productividad
del personal si tiene una fuerte relacion con la rentabilidad. Asimismo, en los concesionarios y talle-
res de automaviles las firmas mas rentables presentan un mayor nivel de endeudamiento.

Artikulu honek EAEko automobilgintza alorreko enpresa eta kontzesionario eta tailer errentagarrie-
nak eta horren errentagarriak ez direnak desberdintzen dituzten ezaugarri ekonomikoak eta finan-
tzazkoak aztertu ditu. Erabilitako informazioa Merkataritzako Erregistroan aurkeztutako urteko kon-
tuetatik atera da eta 500 enpresek osatutako lagina hartu da kontuan, analisirako teknikak
Mann-Whitneyren testa eta logikako erregresioa izan direlarik. Horretarako, lehenengo eta behin,
gaia jorratu duten azterlan nagusiak eta automobilgintza alorraren oinarrizko ezaugarriak aurkeztu
dira. Emaitzen arabera, enpresaren tamaina ez da garrantzitsua bi sektore horietan eta langileen
ekoizkortasuna, ordea, 0so lotuta dago errentagarritasunarekin. Halaber, automobilen kontzesiona-
rioetan eta tailerretan enpresa errentagarrienek zorpetze maila handiagoa aurkeztu dute.

This article analyses the economic and financial factors that most distinguish between hight
profitability firms of the automobile industry and automobile dealers sector from Pais Vasco and
low profitability ones. The information comes from the Annual Accounts that 500 companies
deposit in the Commercial Register and the techniques used were Mann-Whitney test and logistic
regression. After that, we will examine the most outstanding empirical research on this issue and
we will review briefly the characteristics of automobile sector. The main results indicate that size
factor is not relevant in both sectors and productivity have a strong relation with the profitability.
Furthermore, in automobile dealers sector the most profitable companies have a higher level of
indebtedness.

Ekonomiaz N.° 52, 1.e" Cuatrimestre, 2003.
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1. INTRODUCCION

No cabe duda de que el sector de la
automocion es uno de los principales im-
pulsores de la actividad industrial y co-
mercial en Espafia, pues las cifras de
produccioén, inversion, ocupacion y ex-
portacién asi lo demuestran. En particu-
lar, en el Pais Vasco cuenta con un signi-
ficativo peso en la economia regional en
términos de generacion de riqueza y crea-
ciéon de empleo y con un tejido empresa-
rial muy competitivo que representa casi la
quinta parte de todo el Estado. Concreta-
mente la industria del automovil, caracte-
rizada por su fuerte integracion intrasec-
torial, ha servido de impulso y orientacion
a otros sectores industriales, pues se tra-
ta de una rama de actividad pionera en la
introduccion de innovaciones tecnol6gi-
cas y mejoras organizativas, lo que afa-
de una mayor relevancia al papel que de-
sempefia en la economia.

Ekonomiaz N.° 52, 1.¢" Cuatrimestre, 2003.

Es evidente que el estudio de la posi-
cién econoémico-financiera de las empre-
sas del sector se perfila como fundamen-
tal con vistas a analizar la situacion que
atraviesa el mismo, pues la competitivi-
dad y la capacidad de expansiéon de un
sector no son otra cosa que la competiti-
vidad de sus empresas y su tasa de cre-
cimiento. En este contexto, el conoci-
miento de los patrones caracteristicos de
las firmas en funcién del nivel de rentabili-
dad ha recibido una especial atencién
por parte de numerosos investigadores
de diversos ambitos, pretendiendo este
estudio aportar evidencia empirica para
el sector del automavil del Pais Vasco.

Asi, conocer los motivos que describen
y explican las diferencias entre las empre-
sas mas y menos rentables constituye una
referencia muy importante para todos los
agentes interesados en el sector. Por un
lado para las propias compafias, pues
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permite definir su posicion competitiva,
inversores —actuales y potenciales—,
empresas suministradoras y autoridades
gubernamentales, toda vez que puede
contribuir al disefio de politicas tendentes
a la mejora de la situacion del sector.

Bajo estas premisas, la organizaciéon
del contenido del articulo es la siguiente.
Una vez descritas las caracteristicas mas
sobresalientes del sector de la automo-
cion y sus perspectivas de evolucion futu-
ra, en el siguiente apartado se realiza una
breve revision de la literatura acerca del
estudio de los factores determinantes de
la rentabilidad de las empresas, haciendo
especial hincapié en las investigaciones
nacionales. A continuacién se plantea un
estudio empirico a partir de una muestra
de mas de 500 firmas, el cual se realiza
por separado para la industria de auto-
moviles, por un lado, y concesionarios y
talleres, por otro, con el objeto de lograr
un conocimiento mas amplio de la reali-
dad empresarial analizada. Las variables
utilizadas para efectuar la caracterizacion
se obtienen a partir de la informacion con-
tenida en las Cuentas Anuales, todas
ellas recogidas en los estudios previos
que han sido revisados. Tras la exposi-
cién y analisis de los principales resulta-
dos, finalmente se recogen las conclusio-
nes derivadas del trabajo.

2. EL SECTOR DEL AUTOMOVIL

En el presente apartado se trataré de
esbozar una breve aproximacion a las ca-
racteristicas basicas tanto de la industria
del automoévil como de los concesionarios
y talleres, las cuales deben ser conside-
radas a la hora de interpretar los resulta-
dos de la investigacion propuesta, en la

que se profundizara en la caracterizacion
del tejido empresarial de la Comunidad
Auténoma del Pais Vasco.

Por lo que se refiere a la industria del
automovil, ésta cuenta con unos rasgos
especificos! que otorgan una particular
atencion por parte de los investigadores
de la economia y las finanzas empresa-
riales. La relevancia de esta industria no
solo se justifica por su peso econémico y
social y su implicacion en la politica in-
dustrial, pues también se manifiesta en su
destacada contribucion al avance tecno-
l6gico en numerosos sectores y en la di-
fusion de nuevos sistemas de organiza-
cién de la produccién y del trabajo mas
en consonancia con las exigencias de
unos mercados abiertos y cada vez mas
competitivos. Adicionalmente, debe te-
nerse en cuenta que se sitla a la cabeza
de las cifras de comercio exterior, siendo
el sector de actividad que contribuye en
mayor medida a equilibrar la balanza co-
mercial tras el turismo.

Las cifras conceden a este sector, el se-
gundo més importante de la industria es-
pafiola tras la agroalimentaria, el tercer
puesto en la produccién de vehiculos en
Europa y el séptimo a nivel mundial. La
presencia masiva de fabricantes ha influi-
do de forma determinante en los altos ni-
veles de competitividad, si bien es cierto
que también ha traido consigo una fuerte
guerra comercial que ha supuesto un «so-
breesfuerzo comercial» para las diferentes
marcas, afectando directamente a los mar-
genes y en consecuencia a la rentabilidad.

En este contexto, Unicamente las com-
pafilas mas eficientes sobreviviran en un

T Para un mayor detalle, véase Aléez et alt. (1996),
Guardans (1997) y Pradas (2000), entre otros.



Factores explicativos de la rentabilidad en la industria y concesionarios de automdviles del Pais Vasco

mercado cada vez mas dificil, con lo que
la competitividad representa la clave de la
estrategia, condicionada al logro de una
alta productividad?, reduccién de costes
—tanto de las compras como de la fabri-
cacion y distribucion— y mejorando la
calidad vy el servicio al cliente. Dichas cir-
cunstancias se acentldan teniendo en
cuenta que estamos ante un sector ca-
racterizado por un exceso de capacidad
instalada.

La reduccién de costes precisa una
cooperacion entre todos los intervinientes.
Por un lado, en la funcién de compras
sera consecuencia del esfuerzo comun
del constructor y el suministrador, mien-
tras que en el caso de la distribucion re-
sultard necesario alcanzar acuerdos con
la red comercial. Como apunta Sanz (1997,
p. 204), la firmeza del sector esta favore-
cida por el hecho de que la industria de
componentes en Espafia también ha con-
solidado su fortaleza, garantizando el su-
ministro y disponibilidad necesarios en
condiciones de alta calidad y competitivi-
dad en materia de precios.

En consecuencia, se observa un evi-
dente efecto arrastre sobre la industria
de componentes. Asi, en Espafia no se-
ria posible disponer de la industria cons-
tructora de vehiculos como la existente
sin el apoyo y la base de una importante
industria de componentes, que se ha ido
desarrollando con el impulso que supo-
ne el crecimiento de una industria de fa-
bricacion de automodviles que demanda

2 La mayor productividad en el sector viene
dada por mejoras organizativas, inversiones en mo-
dernizacion de equipos, la integracion con provee-
dores, eficiencia en la funcién logistica y el redimen-
sionamiento flexible de plantillas con la incorporacion
de terceros turnos y contratos temporales (Pradas,
2000, p. 46).

una mayor exigencia en cuanto a cali-
dad, servicio y precio. Para el caso de la
industria vasca, resulta oportuno desta-
car el papel integrador y de reforzamien-
to de la cooperaciéon entre las empre-
sas del Plan Estratégico del Cluster de
Automociéon 2001-2004 promovido por la
Agrupacion Cluster de Industrias de Com-
ponentes de Automocién de Euskadi
(ACICAE)3.

Por lo que respecta a los concesiona-
rios de vehiculos, desde octubre de
2002 es de aplicacion el Reglamento de la
Comision Europea 1400/2002/CE, de 17
de julio, que introduce importantes nove-
dades respecto a la normativa hasta en-
tonces en vigor de la mano del Regla-
mento 1475/95/CE. La reforma trata de
intensificar la competencia en la venta,
reparacion y servicios posventa en be-
neficio de los consumidores, impulsar la
venta por Internet, facilitar las compras
transfronterizas de vehiculos nuevos y
propiciar una mayor competencia en
materia de precios. Ademéas, concede
una mayor libertad a los distribuidores,
al estar permitida la apertura de conce-
sionarios multimarca.

Las novedades introducidas suponen
un cambio conceptual muy significativo,
pues no amparan la anterior situacion en
la que se entremezclaban la selectividad
y la exclusividad en la venta, sino que
contemplan la posibilidad de que ambos
conceptos puedan darse por separado,

8 Dicha agrupacién se encarga desde su crea-
cion en 1993 de estructurar el sector en el Pais Vas-
co a través de la busqueda de oportunidades de
negocio con los constructores de vehiculos y sumi-
nistradores de primer nivel. Igualmente promueve
relaciones entre las compafias para optimizar la
respuesta de la industria de componentes de auto-
mocion a sus clientes.
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para lo cual prevé tres sistemas de dis-
tribucion. En uno de ellos prevalece la
exclusividad territorial, con lo que decaen
los aspectos de selectividad, mientras
que en las otras dos férmulas prima la se-
lectividad de la distribucién, en un su-
puesto de forma cuantitativa y en otro
cualitativa.

La Comision Europea espera que se
refuerce la independencia de los distri-
buidores y que experimenten una mayor
dimensiéon por medio de procesos de fu-
sién, adquisicién o absorcién, para asi
poder hacer frente al poder de mercado
gue ostentan las marcas. En consecuen-
cia, es previsible que tengan lugar impor-
tantes cambios en el tejido empresarial,
con la presencia de compalfias de mayor
tamafio y por lo tanto con unos perfiles
economico-financieros diferentes a los
actuales, los cuales son objeto de anélisis
en el estudio empirico con el que conclu-
ye el articulo.

Asimismo, se estima que la liberaliza-
cion del mercado ocasionara una mayor
competencia y provocaré el surgimiento y
crecimiento de nuevos canales de distri-
bucioén, como los «brokers automovilisti-
cos», los grandes almacenes y centros
de prueba de vehiculos para clientes (Ro-
driguez, 2002, p. 15). A nuestro juicio, la
venta via Internet también puede suponer
un gran desafio y un nuevo camino que
explorar, si bien todavia se encuentra en
una fase muy incipiente.

3. ANTECEDENTES EN EL ESTUDIO DE
LA RENTABILIDAD EMPRESARIAL

La rentabilidad, como relacién entre el
resultado y los recursos empleados en su
obtencioén, representa un objetivo béasico

en la razén de ser de la actividad empre-
sarial. Las posibilidades de supervivencia
futura de las empresas, particularmente
las de reducida dimension, pasan ineludi-
blemente por el logro de un minimo de
rendimiento. En concreto, el estudio de
las variables que inciden en la rentabili-
dad de las compafiias constituye una li-
nea de investigaciéon destacada en la li-
teratura econdmica y de gestion, toda vez
que diversos campos han mostrado es-
pecial interés sobre el particular, tales
como el contable, las finanzas, la teoria
econdmica y la organizacién de empre-
sas. Han sido muchos los trabajos que,
con diferentes intenciones y metodolo-
gias, han abordado la cuestion.

Buena parte de dichos estudios con-
cluyen que tanto la pertenencia al sector
de actividad como las propias caracte-
risticas de las firmas resultan determi-
nantes a la hora de explicar las diferen-
cias observadas en la rentabilidad*. Es
por ello por lo que en la presente investi-
gacion, dado que se trata de profundizar
en los factores empresariales que defi-
nen los patrones de la alta y baja renta-
bilidad, en la medida de lo posible se ha
procurado aislar el efecto sector agru-
pando empresas pertenecientes a la
misma rama de actividad, pues la agre-
gacion de unidades econémicas de dife-
rentes sectores podria conducir a una
distorsiéon de los resultados, disfrazando
diferencias no originadas por la posicion
econoémico-financiera de las compafiias
analizadas.

4 Entre ellos pueden citarse los de Schmalensee
(1985), Cubbin y Geroski (1987), Hansen y Werner-
felt (1989), Kessides (1990), Bennenbroek y Harris
(1995), Powell (1996), Roquebert et alt. (1996), Ga-
lan y Vecino (1997), Martin (1999), Gonzélez et alt.
(2000), Andrés (2000a) y Sanchez et alt. (2002).
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Por lo que se refiere a las investiga-
ciones sobre el tejido empresarial espa-
fiol, tanto el efecto sector como los patro-
nes econodmico-financieros de las firmas
han sido considerados para el estudio del
comportamiento de los indicadores de
rentabilidad. Asi, desde una perspectiva
Unicamente descriptiva, cabe resefiar las
aportaciones de Maroto (1989), Rodriguez
(1989), Lafuente y Yagle (1989), Huergo
(1992), Lucas y Gonzalez (1993) y Genes-
cay Salas (1994). Sin embargo, otros tra-
bajos han profundizado en el estudio de
los factores explicativos de la rentabilidad
aplicando para ello técnicas inferenciales,
pudiendo agruparse en dos grupos tal y
como se describe a continuacion.

Por un lado, procede referirse a los
estudios que persiguen la identificacion
de relaciones entre la rentabilidad em-
presarial y determinadas variables eco-
nomico-financieras mediante el analisis
de regresion, tales como los de Maravall
(1976), Suarez (1977), Petitbd (1982),
Bueno y Lamothe (1983), Lafuente y Sa-
las (1983), Farifias y Rodriguez (1986),
Antén et alt. (1990), Vazquez (1997) y
Gonzalez et alt. (2000).

En lineas generales, se podria afirmar
que el empleo del analisis de regresion
no ha aportado resultados muy satisfacto-
rios, toda vez que las estimaciones alcan-
zadas resultan muy sensibles ante el nivel
de homogeneidad de las actividades de-
sarrolladas por las empresas analizadas.
Asi, en buena parte de los casos no se
puede trabajar con un nivel de desagre-
gacion sectorial tan elevado como el de-
seable y en las ocasiones en que esto fue
posible las ramas de actividad venian de-
finidas por un reducido numero de firmas,
lo que perjudica la validez estadistica.
Por otro lado, se ha observado que las re-

laciones entre los ratios no logran una es-
tabilidad en el tiempo.

Tales argumentos han favorecido el
uso de una metodologia diferente, basa-
da en técnicas de clasificacion. La apli-
cacion de las mismas supone en hacer
discreta la variable continua a explicar,
lo que permite definir colectivos de alta y
baja rentabilidad, casuistica aplicada en
los trabajos de Walter (1959) y Haslem vy
Longbrake (1971). En ambos casos, el
proceso elegido consistio en definir dos
categorias formadas por las empresas
incluidas en los cuartiles extremos, y por
lo tanto, prescindiendo de las firmas ubi-
cadas en los dos cuartiles intermedios.
En consecuencia, esta metodologia per-
mite determinar las caracteristicas que
mejor diferencien a las empresas, agru-
padas éstas en los grupos previamente
definidos.

Dado que el estudio empirico del pre-
sente articulo se encuadra dentro de esta
linea de investigacion, en el Cuadro n.° 1
se presentan las principales caracteris-
ticas y los resultados de algunos estudios
previos.

La extensién de las conclusiones deri-
vadas de los trabajos relacionados con
anterioridad exige inexorablemente exa-
minar el marco de las peculiaridades del
tejido empresarial objeto de estudio. Con
el animo de particularizar los patrones ca-
racteristicos de las empresas en funcion
del nivel de rentabilidad para el caso
concreto del sector de la automocion y en
un ambito geografico especifico como el
de la Comunidad Autébnoma del Pais Vas-
co, abordamos en lo que resta del articu-
lo una investigacion empirica apoyando-
nos en una metodologia basada en
técnicas de clasificacion.
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Cuadro n.° 1: Investigaciones sobre los factores determinantes de
la rentabilidad empresarial basados en modelos de clasificacion

Fanjul Araiza Fernandez Femandez . . Gonzélez
Estudio Marévayll Lafuentg y Garcia etalt. G(olngzga7l§zz éggroebs) etalt.
(1982) (1984) (1991) (1996) (2002)
Periodo 1981 1980 1985-1986 1990-1992 1991-1992 1995 1994-1996
de anélisis
Muestra 64 bancos 125 grandes 3901 empresas  81empresas de  1.848empresas 236 empresas 258 empresas
y 44 cajas empresas esparolas la Bolsa de canarias manufactureras  canarias
de ahorro industriales Madrid asturianas
espafiolas espafiolas
Técnicas Anélisis Andlisis Andlisis Andlisis Andlisis Andlisis Andlisis
deandlisis ~ discriminante  discriminante  discriminante  discriminante discriminante  discriminante  factorial,
y regresion regresion
logistica logistica y
algoritmo Seeb
Variables 14 variables (de 8 ratios 22 ratios 12 ratios 31 ratios Unindicador 43 ratios
recogidas  estructura, e enlosquese  econdmico- econémico- econémico- del tamafio econémico-
enelmodelo  cartera, de descompone financieros financieros financieros y 17 ratios financieros
precio y de |a rentabilidad agrupadosen  economico-
funcionamiento) ~ financiera 10 factores financieros
Resultados ~ Lasempresas  Lasempresas  Lasempresas  Lasempresas  Lasempresas — Lasempresas  Lasempresas
més rentables  més rentables  mds rentablesse  mds rentables  méds rentablesse - mas rentables  mds rentables
secaracterizan  se caracterizan  caracterizanpor  se caracterizan  caracterizanpor  se caracterizan  se caracterizan
porteneruna  por tener un tenermayores  porteneruna  tenerunamayor  por disponer de  por tener una
mayor cuota de  menor ratios de mayor rotacion  dimension, una mayor mayor liquidez,
mercado. Las  endeudamiento, capacidadde  delactivo,un  mayor efecto liquidez a corto  mayor garantia,
variables de una mayor autofinananciac/ menor fondo de  impositivo, plazo, han menor
precio son productividad  valor produccion, maniobrayun  mayor rotacion,  incrementado  endeudamiento,
relevantes para  del personaly y reservas/ menor coste de  menor suliquidez y mayor margen
los bancos y las  una menor capital, y la deuda. endeudamiento  solvencia y de explotacion,
de carterapara  propension menores ratios y menor soportanuna  mayor ratio
las cajas. exportadora. de gastos proporcionde  mayortasade  existencias/
financieros/ valor inmovilizadoen  interés activo y menor
producciony el activo. aparente. deudores/activo
activo fijo/
fondos
permanentes.

Fuente: Elaboracion propia.

4. METODOLOGIA DE
LA INVESTIGACION

A continuacion se procede a la expli-
cacion de la metodologia seguida en el
trabajo empirico que, tras la exposicion
de los objetivos pretendidos, se puede
estructurar como sigue: como primer
paso se hace referencia a la fuente de los

datos y a la composicion de la muestra
de empresas objeto de andlisis. La mues-
tra definitiva ha sido obtenida después de
practicar un proceso de depuracion con
el fin de disponer de un colectivo apto
para abordar el estudio que permita dotar
al mismo de la maxima validez analitica.
Posteriormente se definen las variables
utilizadas para llevar a cabo la caracteri-
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zacion de las empresas, todas ellas em-
pleadas en trabajos previos resefiados en
el epigrafe precedente. Finalmente se de-
talla el proceso de andlisis, justificando el
empleo de las técnicas propuestas y el
modo de aplicacion de las mismas.

4.1. Objetivos

Nuestro objetivo es perfilar los patrones
caracteristicos de la alta y baja rentabili-
dad en la industria del automovil y los con-
cesionarios vy talleres del Pais Vasco apo-
yandonos en una metodologia de técnicas
de clasificacion. Se pretende identificar di-
ferencias de tipo econémico-financiero en-
tre las compafiias utilizando como fuente
de los datos para abordar la investigacion
la informacion contable externa. La obliga-
cién que tienen las empresas de depositar
sus Cuentas Anuales en el Registro Mer-
cantil junto con el establecimiento de un
modelo normalizado de dichos estados
contables, permite la realizacion de un
andalisis como el aquf planteado®.

Es preciso destacar que si bien dicha
informacion permite realizar una caracte-
rizacion general del tejido empresarial,
sin embargo, es evidente que existen otros
factores que pueden ejercer una influencia
sobre la rentabilidad. Asi, el hecho de no
contar con datos de otra naturaleza que in-
ciden en la competitividad de las firmas y

5 Dicha obligatoriedad rige en virtud de la Orden
del Ministerio de Justicia, de 14 de enero de 1994,
modificada a través de Orden del Ministerio de Jus-
ticia, de 30 de abril de 1999. Esta ultima, ha sido a
su vez modificada por la Orden de 8 de mayo de
2000 para adecuar el contenido de los modelos de
presentacion de las Cuentas Anuales debido a mo-
dificaciones normativas tales como la Ley 37/1998,
de 19 de noviembre, de reforma de la Ley del Mer-
cado de Valores.

en definitiva en la rentabilidad, fundamen-
talmente cualitativos, como son la rivalidad
entre las firmas, estrategia competitiva, po-
der de negociacion con suministradores y
clientes, régimen de propiedad, entre
otros, no invalida las conclusiones que se
puedan derivar del estudio, pues la consi-
deracion de dichas variables excede los
objetivos pretendidos®.

Se ha creido oportuno elegir como indi-
cador de rendimiento la rentabilidad fi-
nanciera o de los recursos propios, co-
munmente aceptada como variable
representativa de la capacidad empresa-
rial para crear riqueza a favor de los pro-
pietarios (Sanchez, 1994, p. 163), la cual
se determina por cociente entre el resul-
tado del ejercicio y los fondos propios. La
consideracion de esta variable en lugar
de oftras, tal es el caso de la rentabilidad
econdmica, se debe al interés de estudiar
la influencia de la composicién de las
fuentes de financiacion sobre el rendi-
miento de la empresa.

4.2. Muestra de empresas

Para la obtencion de la muestra se ha
recurrido a la base de datos SABI (Siste-
ma de Andlisis de Balances Ibéricos) res-
pecto a la totalidad de sociedades del
Pais Vasco pertenecientes a los dos sec-
tores analizados incluidas en dicho banco
de datos, con informacion correspondiente
a los ultimos ejercicios econdmicos disponi-
bles (1998, 1999 y 2000). La industria del
automovil se corresponde con la division 34
de la Clasificacion Nacional de Actividades

6 Vazquez (1997) contrasta empiricamente la
incidencia de algunas de estas variables no consi-
deradas en el presente trabajo sobre la rentabilidad
en los concesionarios de automoviles.
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Econdmicas de 1993 (CNAE-93) mientras
que los concesionarios y talleres se reco-
gen en el sector 50, siendo 81 empresas
las disponibles para el primer caso y 485
en el segundo. Se ha decidido trabajar
con desagregacion de dos digitos pues
una mayor desagregacion sectorial redun-
daria en una reducciéon muy significativa
del tamafio muestral, lo que perjudicaria a
los contrastes estadisticos.

Una primera aproximacion a las caracte-
risticas basicas de estas empresas nos in-
dica que para el sector de la industria del
automovil el tipo societario predominante

es la sociedad andnima, al representar a
dos de cada tres empresas de esta divi-
sion. Por otro lado, es oportuno apuntar la
presencia residual de otras formas juridi-
cas, tal es el caso de la cooperativa y la so-
ciedad comanditaria (Gréfico n.° 1).

Con el objeto de analizar los resultados
empresariales en el sector industrial del
automovil, se han clasificado las socieda-
des en funcion del signo del resultado del
gjercicio, mostrandose de forma detallada
en el Cuadro n.° 2 los datos del periodo
1998-2000. La informacién adjuntada indi-
ca que la gran mayoria de las empresas

Gréaficon.o 1: Tipo societario de las empresas de laindustria del automovil
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Cuadro n.° 2: Distribucién de las empresas de laindustria del automovil
segun el signo del resultado

Empresas Empresas Empresas Total
con beneficios con beneficio nulo con pérdidas Empresas
N.o % N.o % N.° % N.° %
2000 73 90,12 0 0,00 8 9,88
1999 69 85,18 1 1,24 11 13,58 81 100
1998 66 81,48 1 1,24 14 17,28
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analizadas obtienen beneficios, siempre
por encima del 80%, apreciandose una
evolucion favorable a lo largo del periodo.

Para el caso de los concesionarios y ta-
lleres de automoviles, el tipo societario
viene representado en similares porcenta-
jes para la sociedad andénima y sociedad
de responsabilidad limitada, tal y como se
refleja en el Gréafico n.° 2, lo que permite
advertir una diferenciacion sobre el sector
industrial. Los resultados son coherentes
teniendo en cuenta que buena parte de
los concesionarios y talleres pertenecen al
segmento de las pequefas y medianas

empresas (Pymes), siendo en estos casos
mas apropiada la sociedad limitada,
mientras que en la industria, el mayor nivel
de inversiones que requiere la actividad
de fabricacién y, en consecuencia, la ma-
yor dimension de las firmas, otorga un
mayor peso a las sociedades andénimas.

En cuanto a la distribucién de estas
empresas de acuerdo con el saldo de la
cuenta de pérdidas y ganancias, de nue-
VO se observan niveles bastante elevados
de sociedades con beneficios a lo largo de
todo el periodo, también por encima del
80% del total (Cuadro n.c 3).

Gréficon.c 2: Tipo societario de los concesionarios y talleres
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Cuadro n.° 3: Distribucion de los concesionarios y talleres seglnel signo

del resultado

Empresas Empresas Empresas Total
con beneficios con beneficio nulo con pérdidas Empresas
N.° % N.° % N.o % N.° %
2000 371 81,00 5 1,1 82 17,90
1999 401 87,65 2 0,45 55 12,00 458 100
1998 384 83,84 3 0,66 71 15,50
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A partir del colectivo de empresas de
partida se ha practicado una depuracion
con el fin de conformar una muestra que
resulte apropiada para realizar el estudio.
Asi, se eliminaron las firmas para las que
concurrian alguna de las siguientes cir-
cunstancias, pues su inclusion distorsio-
naria los resultados derivados del anali-
sis: empresas inactivas y aquellas cuyo
ejercicio econémico represente el primer
afo de actividad. Ademas se ha prescin-
dido de las sociedades que no presentan
informaciéon sobre el personal, por la im-
posibilidad de determinar el valor de cier-
tas variables, a nuestro juicio relevantes
para llevar a cabo la caracterizacion. Por
tales motivos fueron eliminadas 75 firmas
en el sector de concesionarios vy talleres,
61 por omisién de datos de personal y 15
por motivos de actividad, mientras que en
la industria no resulté excluida ninguna
empresa.

En consecuencia la muestra de anali-
sis estaria integrada finalmente por 383
y 81 sociedades respectivamente. Par-
tiendo de estos colectivos, se realiza
una seleccion de empresas que confor-
me dos grupos: uno integrado por firmas
con alta rentabilidad financiera y otra ca-

tegoria de reducida rentabilidad. Para
ello se ha optado por prescindir de las
empresas ubicadas en los cuartiles in-
termedios, segundo vy tercero, respecto
a dicha variable en el ultimo ejercicio
disponible, esto es, el 2000. En el Cua-
dro n.° 4 se indica el nUmero de compa-
fifas asi como los puntos de corte que
definen las dos agrupaciones, pudiendo
observarse cémo del descarte de dichos
cuartiles se obtienen dos grupos clara-
mente distanciados en términos de ren-
dimiento, lo que permitiria identificar los
perfiles caracteristicos de la alta y baja
rentabilidad.

4.3. Variables explicativas consideradas
en el estudio

Una vez definida la muestra de firmas
para cada uno de los sectores anali-
zados, a continuacion se especifican las
variables explicativas o independientes
obtenidas a partir de la informaciéon con-
table empleada, las cuales resultan
apropiadas en relaciéon con los objetivos
previstos, de tal forma que permitan
identificar las caracteristicas econémico-

Cuadro n.° 4: Colectivos de alta y baja rentabilidad (2000)

ALTA RENTABILIDAD
25% de las empresas mas
rentables en 2000

BAJA RENTABILIDAD
25% de las empresas menos
rentables en 2000

Rentabilidad N.° Rentabilidad N.°

Financiera 2 empresas Financiera £ empresas
Industria de automoviles 27,12% 20 6,24% 20
Concesionarios y talleres 23,83% 95 3,65% 95
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financieras diferenciales entre los dos
grupos de empresas enfrentados. El to-
tal de variables consideradas asciende a
diecisiete.

La mayor parte de las mismas vienen
definidas en términos de ratios contables
junto con varias magnitudes representati-
vas del tamafio empresarial, con el fin de
contrastar el efecto dimension sobre el
comportamiento de la rentabilidad, pues
las investigaciones previas no son con-
cluyentes sobre el particular’. En este
sentido, para modelizar el tamano asi
COMO Su crecimiento, se ha considerado
oportuno emplear mas de una variable,
ya que segun diversos autores, el tamafio
es un concepto multidimensional, por lo
que una unica variable no recogeria ade-
cuadamente aspectos esenciales del
mismo (Martin, 1999, p. 144).

En el célculo de las variables, para la
determinacion de aquellos conceptos
que son variables fondo, esto es, los ex-
traidos del balance, se ha computado su
valor medio definido por la media aritmé-
tica entre el saldo inicial (cierre del ejer-
cicio 1999) y el saldo final (cierre del ejerci-
cio 2000) de la cuenta que representa
dicho concepto en el balance®. Proce-
diendo de esta forma, se contribuye a
prescindir del componente estacional de
las cifras contables, el cual proporciona
una imagen distorsionada de la realidad.
Todas las variables elegidas han sido uti-
lizadas en investigaciones previas tal y
como se detalla en el Cuadro n.° 5.

7 Una revision de los trabajos que analizan la re-
percusion del tamafio sobre la rentabilidad puede
ser vista en Gonzalez et alt. (2000, pp. 907-910).

8 La variable «nimero medio de trabajadores» se
excluye de este procedimiento puesto que el valor
que figura en las Cuentas Anuales ya viene referido
a su valor medio para el ejercicio considerado.

4.4. Técnicas de analisis

Una vez configurada la muestra de em-
presas a estudiar y calculadas las varia-
bles, la siguiente etapa consiste en la apli-
cacion de un proceso de anélisis que
permita medir el grado de influencia de
cada variable sobre el nivel, alto o bajo,
de rentabilidad financiera. Con caracter
previo a la aplicacion de las técnicas de
inferencia estadistica propuestas, se reali-
za una aproximacion descriptiva respecto
a la distribucién estadistica de las varia-
bles analizadas, al objeto de perfilar una
primera aproximacion sobre la caracteri-
zacion de las empresas y lograr una mejor
interpretacion de los resultados obtenidos
en los procedimientos posteriores.

El proceso se estructura en dos fases,
de forma que en un primer paso se reali-
za un estudio inferencial univariante para
analizar la capacidad que posee cada
una de las variables tomadas individual-
mente para distanciar a los dos colecti-
vos de firmas. La investigacion se com-
pleta con un estudio multivariante con el
fin de definir la combinacién de variables
que mejor caracteriza a las sociedades
de cada uno de los grupos, pues pudiera
ocurrir que un indicador no significativo a
escala individual si lo fuera en combina-
cion con otros, esto es, que la informa-
cién que contienen se complementase y
permitiera establecer una relacion multi-
variante satisfactoria. Ademas, debe te-
nerse en cuenta que el hecho de que se
produzcan diferencias significativas al
comparar las variables una a una no im-
plica que al considerarlas de forma con-
junta sigan siendo significativas, pues las
posibles correlaciones entre las mismas
pueden modificar el efecto observado en
el andlisis univariante.
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Cuadro n.° 5: Variables potencialmente explicativas consideradas
en el andlisis

Cédigo  Aspecto

Definicién

Estudios que la utilizan

CNEG  Dimension empresarial

Importe neto de la cifra de negocios,
expresado en miles de euros

Lafuente y Salas (1983), Bueno y
Lamothe (1983)

ACT Dimensién empresarial

Total de partidas de activo, expresado
en miles de euros

Sudrez (1977), Gonzélez et alt.
(2000), Andrés (2000a)

EMP Dimensién empresarial

Numero medio de trabajadores
empleados durante el ejercicio

Petitbo (1982), Bueno y Lamothe
(1983), Andrés (2000b)

CREV  Crecimiento empresarial ~ Porcentaje de variacién de la cifra de Arraiza y Lafuente (1984), Andrés
negocios respecto al ejercicio anterior (2000a)
CREA  Crecimiento empresarial ~ Porcentaje de variacién del activo Fernandez y Olalla (1991)

respecto al ejercicio anterior

CREE  Crecimiento empresarial

Porcentaje de variacion del empleo
respecto al ejercicio anterior

Andrés (2000a)

LiQ Liquidez a corto plazo

Cociente entre el activo circulante
y el pasivo circulante

Fernandez et alt. (1996), Andrés
(2000b), Gonzalez et alt. (2002)

ACID  Prueba 4cida

Cociente entre el activo circulante -
existencias y el pasivo circulante

Fernandez et alt. (1996), Andrés
(2000b), Gonzalez et alt. (2002)

END Endeudamiento

Cociente entre el pasivo exigible y el total
de partidas de activo del balance

Farifias y Rodriguez (1986), Gonzélez
(1997), Sanchez et alt. (2002)

CALD  Calidad de la deuda

Cociente entre el pasivo circulante
y el pasivo exigible

Andrés (2000b), Gonzélez et alt.
(2002)

FPP Fondos propios sobre
permanentes

Cociente entre los fondos propios
y la financiacién basica

Fernandez y Olalla (1991)

TIAP Tasa de interés aparente

Cociente entre los gastos financieros
y los fondos ajenos totales

Fernandez y Olalla (1991), Fernandez
et alt. (1996), Andrés (2000a)

EST Estructura del activo

Porcentaje que representa el activo
inmovilizado con respecto al activo total

Fernandez y Olalla (1991),
Gonzélez et alt. (2002)

CTEP  Coste medio de personal

Cociente entre los gastos de personal
y el nimero de trabajadores

Andrés (20002, 2000b)

PROD  Productividad del factor Cociente entre el valor afiadido y los gastos Arraiza y Lafuente (1984),
trabajo de personal, expresado en miles de euros Anton et alt. (1990)

PDOC  Periodo medio de cobro ~ Cociente entre deudores y el importe neto Andrés (2000a, 2000b)
(dfas) de la cifra de negocios, multiplicado por 365

PDOP  Periodo medio de pago Cociente entre pasivo circulante y los Andrés (2000a, 2000b)

(dias)

consumos de explotacion + otros gastos
de explotacion, multiplicado por 365

Fuente: Elaboracion propia.
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Para realizar el andlisis univariante se
ha recurrido a un test no paramétrico,
concretamente la prueba de Mann-With-
ney, toda vez que la distribucion estadis-
tica de las variables calculadas a partir
de los estados financieros no suele ajus-
tarse a una ley normal (Deakin, 1976;
Watson 1990; y Martikainen et alt., 1995).
En esta prueba, si el nivel de significacion
del estadistico U de Mann-Whitney es
igual o inferior al nivel de significacion cri-
tico para determinar el rechazo/acepta-
cion de la hipodtesis nula, rechazaremos
dicha hipdtesis concluyendo que los valo-
res de la variable en cuestion son signifi-
cativamente diferentes entre los grupos.
Un nivel critico igual o inferior al 5% se
entiende que es lo suficientemente estric-
to como para advertir que la incidencia
del indicador es significativa.

Para el analisis multivariante se opt6
por la regresion logistica, puesto que el
modelo construido va a permitir identificar
las variables que aumentan o disminuyen
la probabilidad de pertenencia a uno de
los grupos. En nuestro caso se ha toma-
do como variable dependiente la proba-
bilidad de pertenencia al colectivo de alta
rentabilidad. En cuanto al modo de apli-
cacion de esta técnica estadistica, la se-
leccion de las variables se ha llevado a
cabo por el procedimiento de inclusion
por pasos hacia delante, el método step-
wise de Wald, siendo el punto de corte
escogido para realizar la clasificacion el
correspondiente a una probabilidad de
0,5. La informacién proporcionada para
esta prueba es la siguiente:

—Significacion global del modelo a
través de la prueba dmnibus sobre
los coeficientes.

—Variables finalmente incluidas en el
dispositivo clasificador construido y

su significacion. Para analizar la inci-
dencia de cada una de ellas sobre
la probabilidad de pertenencia al co-
lectivo de alta rentabilidad se con-
trasta la hipotesis nula consistente
en que la variable independiente no
explica la dependiente a través de la
evaluacion del estadistico de Wald,
que se distribuye segun una Chi cua-
drado.

—Relacién de ventaja (coeficiente &8B),
es decir, la variacion que experimen-
ta la probabilidad de pertenencia al
grupo de alta rentabilidad ante un in-
cremento unitario de la variable inde-
pendiente en cuestion.

— Eficiencia clasificadora del modelo a
través de la matriz de clasificacion.

Con caracter previo a la aplicacion de
la regresion y con el objeto de reducir la
dispersion en los valores de las variables
de dimensién, al no tratarse de ratios, se
ha realizado una transformacion logaritmi-
ca, puesto que numerosas investigacio-
nes establecen la distribucion logaritmico
normal como la que mejor se ajusta a los
datos contables (Mcleay, 1986; Triguei-
ros, 1993; Andrés, 2001). Se ha optado
por esta transformaciéon al ser una de las
mas frecuentemente utilizadas para estos
propdositos.

5. RESULTADOS DE LA INVESTIGACION

Como se ha indicado, los resultados se
exponen de forma separada para los dos
sectores analizados. La sistematica se-
guida para ello es ofrecer primeramente
una breve aproximacion descriptiva, se-
guida del analisis univariante, para con-
cluir con los principales resultados de la
técnica multivariante propuesta.
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5.1. Sector de fabricacién de vehiculos

En el Cuadro n.° 6 se muestran los
principales estadisticos que describen la
distribucion de cada una de las variables,
agrupadas las compafias con arreglo al
criterio definido anteriormente.

Por lo que se refiere a las variables de di-
mension, a priori parece advertirse un ma-
yor tamafo de las empresas mas rentables
en cuanto a la cifra de ventas y el activo, si
bien las diferencias no son muy revelado-
ras, mientras que el nimero de trabajado-
res resulta muy similar en ambos grupos.
Es preciso, por lo tanto, esperar a los resul-
tados del andlisis inferencial para corrobo-
rar este primer diagndstico sobre el tamafio
de las sociedades de las dos muestras. Sin
embargo, los tres indicadores de creci-

miento si parecen otorgar en todos los ca-
SOS una mayor expansion de las empresas
mas rentables, resultados consistentes con
lo que a priori cabria esperar.

En cuanto a los ratios de liquidez, en
principio conceden valores mas altos en el
grupo de alta rentabilidad a tenor de sus
distribuciones estadisticas, lo cual querria
decir que cuentan con una mejor posicion
financiera para hacer frente a las deudas
contraidas a corto plazo. Por el contrario, la
estructura financiera recogida en los ratios
END, CALD y FPP a priori no parece des-
cubrir diferencias dignas de mencion entre
los dos colectivos, lo que indicarfa que la
composicion de las fuentes de financiacion
no incide en el nivel de rentabilidad, mien-
tras que la estructura inversora (EST) no es
concluyente. Por otro lado se observa al-

Cuadro n.c 6: Distribuciéon estadistica de las variables

R. Alta R. Baja
Variable Primelr Mediana Media Terce.r Desyiac. Pr\'me.r Mediana Media Terce‘r Desyiac.
Cuartil recortada  Cuartil tipica Cuartil recortada  Cuartil tipica
CNEG 19175 4.277 10.505,06 21.840,2 14.362,9 1.116,5 3.309 8.634,39 19.066,5 15.417,9
ACT 117425 26135 6.887,5 152382 8.670,1 1.365,25 4.814,50 7.516,83 15.806 12.796,9
EMP 13 29 58,17 83,50 93,09 14 30 58,72 112,75 99,86
CREV 0,0280 10,1335 0,3437 04990 0,7394 -0,1021 00,0086 0,1088 0,2148 14918
CREA 0,0571 0,200 0,2713 0,3471 1,4733 -0,0670 -0,0384 -0,0187 0,0853 0,2712
CREE 0,0000 0,0000 0,0541 0,1625 0,1386 -0,1695 0,0000 0,0254 0,0865 2,0300
LQ 1,0550 11,2500 15961 2,2550 1,0537 0,8925 11,2450 11,4789 11,9550 1,1116
ACID 0,0725 10,2800 04406 0,4325 1,0156 0,0125 0,0600 0,1444 0,2300 0,2301
END 0,4449 05604 05722 0,7267 0,2046 0,4373 0,6205 05962 0,7187 0,2446
CALD 0,7389 0,8606 0,8018 09756 0,2422 0,6669 0,8500 0,8127 0,9532 0,2216
FPP 0,7124 08072 0,7791 0,9608 0,3266 0,6187 10,8539 0,7416 0,9666 0,3493
TIAP 0,0060 0,0210 0,0285 0,0403 0,0312 0,0100 10,0239 0,0392 0,0641 0,0502
EST 0,2724 0,3693  0,3853 0,5588 0,1960 0,2371 0,4867 0,4194 05496 0,2261
CTEP 22,4070 26,7311 27,1498 32,0635 7,6955 26,0482 33,5097 37,1616 43,3125 22,4312
PROD 1,4200 1,7400 2,0678 2,7650 1,4950 1,0925 12300 11,2472 13150 10,3973
PDOC 27 78,50 72,56 111 44,33 62,50 105 110,72 136,75 92,39
PDOP 79,38 103,40 107,11 130,44 45,47 92,47 153,59 149,78 188,76 71,20
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gun ligero indicio de que la variable TIAP
otorga un mayor coste contable de la deu-
da en el grupo de menor rentabilidad, aun-
que habra que esperar al estudio inferen-
cial para validar dicha apreciacion.

En la distribucion estadistica de los ra-
tios CTEP y PROD se intuyen diferencias
entre grupos consistentes en un menor
coste de personal y una mayor producti-
vidad en las empresas mas rentables, 1o
que también apuntaria, caso de que se
confirmara en el anélisis posterior, que
son causa directa del aumento o reduc-
cion de la rentabilidad. Finalmente, se ad-
vierte que los periodos de cobro y pago
resultan mas elevados en el grupo de
baja rentabilidad.

Cuadro n.° 7: Prueba de Mann-Whitney

Al objeto de poder confirmar los hallaz-
gos antes apuntados, seguidamente se
ofrecen los resultados del proceso de
analisis inferencial, comenzando con la
prueba de Mann-Whitney, para concluir
con la regresion logistica. En el Cuadro
n.° 7 se adjuntan los correspondientes al
test no paramétrico, siendo objeto de co-
mentario seguidamente.

La aplicacion de la menciona prueba per-
mite concluir que para 6 de las 17 variables
potencialmente explicativas (todas ellas
sombreadas en el cuadro) es posible afir-
mar que existen diferencias significativas
entre las empresas de alta y baja rentabili-
dad. Entre las mismas no se encuentra nin-
guna representativa de la dimension, al

Rango promedio

. Signific.
venable v Bilateral U R. Alta R. Baja
CNEG 177 0,547 21,65 19,35
ACT 176 0,529 19,30 21,70
EMP 193,5 0,862 20,17 20,83
CREV 130 0,050 24,00 17,00
CREA 94 0,004 25,80 15,20
CREE 149,55 0,174 23,02 17,98
LIQ 183 0,659 21,35 19,65
ACID 134,5 0,076 23,77 17,23
END 192,5 0,841 20,13 20,88
CALD 197.,5 0,947 20,63 20,38
FPP 196,5 0,925 20,67 20,33
TIAP 167 0,383 18,85 22,15
EST 186 0,718 19,80 21,20
CTEP 130 0,050 17,00 24,00
PROD 66 0,000 27,20 13,80
PDOC 138 0,096 17,40 23,60
PDOP 128 0,052 16,90 24,10
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igual que concluyen Rodriguez (1989) y Ga-
lan y Vecino (1997), entre otros, si bien la li-
teratura empirica no es concluyente acerca
de la relacion entre rentabilidad y tamafio.
Sin embargo, se comprueba que dos de los
tres indicadores de crecimiento (CRECA y
CRECV) si resultan significativos para dife-
renciar a los dos colectivos, interpretandose
un mayor ritmo de expansion en las firmas
mas rentables como a priori se intuia tras la
aproximacion descriptiva. Estos resultados
coinciden con los de Gillingham (1980) y
Andrés (2000a). Ello nos permite concluir
que las variables de crecimiento son causa
directa de las variaciones de la rentabilidad,
fundamentalmente en el caso de las ventas,
al ser un reflejo de la posicion competitiva
de la compafiia en el mercado.

La prueba acida (Acid test) también re-
sulta relevante, aunque la evidencia es
mas débil pues sélo si se trabaja con un
nivel de significacion del 10% es posible
configurar una caracterizacion diferen-
cial, que concede una mayor liquidez al
grupo de sociedades mas rentable, en
consonancia con los trabajos de Andrés
(2000b) y Gonzélez et alt. (2002). Por otra
parte, tanto la estructura financiera como
la inversora no observa diferencias signi-
ficativas entre grupos en los términos que

la verificacion permite concluir, mientras
que el PDOP resulta superior en el grupo
menos rentable.

Tal y como se habia anticipado en la
exploracion preliminar, los ratios CTEP y
PROD permiten aseverar que existe aso-
ciacion entre las mismas y el nivel de ren-
tabilidad, perfilando un mayor coste de
personal en el colectivo de baja rentabili-
dad y una mayor productividad en las
mas rentables. La relevancia de esta Ulti-
ma variable también es obtenida en los
estudios de Arraiza y Lafuente (1986) y
Antén et alt. (1990), factor vital para la
competitividad en la industria del automé-
vil (Pradas, 2000, p. 58).

Con el propodsito de identificar qué
combinacion de variables caracteriza de
la mejor forma posible a las dos muestras
enfrentadas, se procedié a efectuar una
regresion logistica tal y como se apunto,
cuyos resultados se presentan en los
Cuadros 8,9y 10.

Al examinar la prueba dmnibus de los
coeficientes (Cuadro n.° 8), se constata
que el modelo es significativo, pues la sig-
nificacion es menor que 0,05, lo que per-
mite rechazar la hipoétesis nula y concluir
gue al menos uno de los coeficientes es

Cuadro n.° 8: Significacion global del modelo

Prueba 6mnibus sobre los coeficientes

Chi-cuadrado Grados libertad Significacion
Ultimo paso (2.°) 5,937 1 0,015
Bloque 16,868 2 0,000
Modelo 16,868 2 0,000
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significativamente distinto de cero, y la co-
rrespondiente variable influye en la proba-
bilidad de que la empresa alcance una
alta rentabilidad (variable dependiente).

Una vez contrastada la significacion
global del modelo, el siguiente paso es
analizar cuél o cuéles de las variables
contenidas en el mismo explican el com-
portamiento de la variable dependiente.
En el Cuadro n.° 9 se pueden apreciar los
indicadores recogidos en la funcion logis-
tica a través del procedimiento de inclu-
sién por pasos hacia delante de Wald
con sus respectivos coeficientes, asi
como su significacion.

Han sido dos las variables incluidas en
la funcién, también relevantes en virtud
del test de Mann-Whitney. Examinando
los coeficientes estimados para cada

uno de los ratios puede verse como to-
das ellas inciden positivamente sobre la
alta rentabilidad, ambos significativos
para un nivel de significacion de 0,05, re-
sultados consistentes con el analisis uni-
variante precedente. Estos hallazgos
confirman la importancia de la productivi-
dad y del crecimiento de la empresa
para explicar la adscripcion de la com-
pafila a los grupos mas y menos renta-
bles, siendo la primera el factor con mas
peso en la funcién y cuyo incremento
provoca el aumento mas significativo en
la probabilidad de pertenencia al colecti-
vo de alta rentabilidad (&B).

El poder clasificador de la funcioén lo-
gistica construida esta detallado en el
Cuadro n.° 10, alcanzado una eficiencia
global del 77,5%.

Cuadro n.° 9: Variables incluidas en la funcidn logistica

Variable B Wald Significacion eB

PROD 1,838 4,255 0,039 6,281
CREA 0,033 3,737 0,043 1,033
Constante -3,267 5,651 0,018 0,038

Cuadro n.° 10: Resultados de clasificacion

Matriz de Clasificacién

Grupo pronosticado

(% global de aciertos: 77,5%)

R. Baja R. Alta Total
Grupo R. Baja 16 (80%) 4 (20%) 20 (100%)
Real o, o 1)
R. Alta 5 (25%) 15 (75%) 20 (100%)
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Se constata el buen nivel de aciertos lo-
grado por la funcion a pesar de ser solo dos
las variables recogidas en la misma. Ello in-
dica que las ratios PROD y CRECA aportan
bastante informacion a la hora de clasificar a
las sociedades. Dado que los errores de
clasificacion se reparten de un modo bas-
tante parejo entre ambos colectivos, dicha
circunstancia nos permite concluir que la
heterogeneidad interna de los mismos es
muy similar en cuanto al comportamiento de
las variables seleccionadas en la funcion.

5.2. Sector de concesionarios y talleres
de vehiculos

Tal y como se realiz6 para la industria,
respecto a los concesionarios y talleres

Cuadron.°e 11:

se ofrece asimismo una aproximacion
descriptiva, indicada en el Cuadro n.c 11.

A priori, las variables de dimension no
parecen destacar diferencias claras entre
los dos grupos. Asi todo, se aprecia su
elevada dispersion tanto en términos de
desviacion tipica como en la distancia en-
tre los cuartiles primero y tercero. Ademas,
la media recortada al 5% esté situada a la
derecha de la mediana lo cual es sefial de
la existencia de asimetrias positivas en las
series de datos, evidenciando la necesi-
dad de completar el andlisis con técnicas
inferenciales que tengan el caracter de no
paramétricas, ya que no se produce un
ajuste a la distribucion normal.

Al igual que para la industria de ve-
hiculos, los ratios de crecimiento apuntan

Distribuciéon estadistica de las variables

R. Alta R. Baja
Variable Primelr Mediana Media Terce.r Desyiac. Pr\'me.r Mediana Media Terce‘r Desyiac.
Cuartil recortada  Cuartil tipica Cuartil recortada  Cuartil tipica
CNEG 704  2.019 3.899,52 5.640 26.686,3 950 2.624 4.094,59 5.668 5.667,45
ACT 419 864 1.394,28 2.128 15.666,6 410 886 1.403,45 1.727 2.917,03
EMP 6 9 12,03 16 13,72 6 10 13,82 18 24,49
CREV 0,0276  0,1561 0,1853 0,3249 0,2603 -0,0719 0,0104 0,0437 0,1562 0,9245
CREA 0,0486 0,1773  0,2224 0,3750 0,6651 0,0889 -0,0036 0,0428 0,1188 0,6327
CREE 0,0000 0,0000 0,0220 0,1250 1,0259 0,0000 0,0000 0,0463 0,0833 0,8025
LIQ 0,9600 1,1700 1,2173 11,4300 0,6972 0,9400 11,2300 11,3938 11,8100 1,0975
ACID 0,0700 0,1800 0,3468 0,5800 0,5462 0,0500 0,1300 0,2984 0,4600 1,1806
END 0,6192 0,7700 0,7637 09273 0,2760 0,4896 0,6781 0,6474 0,8096 0,2547
CALD 0,7310 09141 0,8636 11,0000 0,1899 0,7201 0,9685 0,8619 1,0000 0,2100
FPP 0,4183 10,8367  0,7286 100 0,6416 0,6297 0,9511  0,8297 100 0,6218
TIAP 0,0098 0,0204  0,0250 0,0373 0,0100 0,0134 0,0271 0,0340 0,0484 0,0651
EST 0,1029 10,2319 0,2662 0,4193 0,2365 0,1476 0,3208 0,3215 0,4708 0,2224
CTEP 18,6666 23,055 24,2229 29,0000 9,6745 19,367 23,0000 23,2520 26,1250 7,0038
PROD 1,2700 1,6100 1,6908 2,0600 1,6621 1,000 1,700 11,1880 1,2900 0,5759
PDOC 18 43 51,43 84 43,29 10 22 34,94 55 43,34
PDOP 21,07 10545 23595 431,09 333,86 22,59 71,49 127,90 189,35 245,66
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Cuadro n.° 12: Prueba de Mann-Whitney

Rango promedio

. Signific.

Variable v Bilateral U R Alta R. Baja
CNEG 4.161 0,354 91,80 99,20
ACT 4.470 0,911 95,05 95,95
EMP 4.222 0,443 92,44 98,56
CREV 2.873,5 0,000 112,75 78,25
CREA 2.696 0,000 114,62 76,38
CREE 4.358 0,668 93,87 97,13
LIQ 3.961,5 0,146 89,70 101,30
ACID 4.124,5 0,306 99,58 91,42
END 3.285 0,001 108,42 82,58
CALD 4.249 0,476 92,73 98,27
FPP 3.794 0,052 87,94 103,06
TIAP 3.737 0,041 87,34 103,66
EST 3.829 0,071 88,31 102,69
CTEP 4.345,5 0,659 97,26 93,74
PROD 1.899,5 0,000 123,01 67,99
PDOC 3.460,5 0,006 106,57 84,43
PDOP 3.779 0,058 103,22 87,78

un mayor ritmo de expansion en el grupo
de alta rentabilidad, mientras que los indi-
cadores de liquidez no parecen conclu-
yentes, debiendo destacar también la
existencia de claras asimetrias positivas.
Sin embargo, a diferencia del sector in-
dustrial, si parece intuirse un comporta-
miento diferencial entre grupos respecto a
la variable END, con unos mayores nive-
les de deuda en las empresas mas renta-
bles. En cuanto al resto de indicadores de
la estructura financiera, en principio no se
observan diferencias destacadas en el ra-
tio CALD, mientras que FPP, en conso-
nancia con lo apuntado para la variable
END, a priori asigna mayores indices para
las sociedades de baja rentabilidad.

La estructura inversora, aparentemente
también muestra algunas diferencias en
los concesionarios y talleres en contrapo-
sicion con la industria, con un mayor
peso del inmovilizado en el grupo de me-
nor rentabilidad financiera. Nuevamente
la productividad parece advertir las mis-
mas diferencias que las apuntadas en la
industria, mientras que los periodos de
cobro y pago reflejan plazos superiores
en las firmas mas rentables, debiendo es-
perar en todos los casos a los resultados
del estudio inferencial.

Aplicada la prueba U de Mann-Whitney
para las dos muestras, se obtienen los si-
guientes resultados (Cuadro n.° 12).
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En primer lugar, cabe resaltar que el
numero de indicadores cuyos valores re-
velan una relacion respecto a la pertenen-
cia a cada uno de los grupos es superior
que en la industria, pues 9 variables ob-
servan diferencias estadisticamente signi-
ficativas. Los datos vuelven a otorgar un
mayor ritmo de crecimiento en términos
de ventas e inversiones en las empresas
mas rentables y una mayor productividad
del personal. En este Ultimo caso, las dife-
rencias observadas entre los rangos pro-
medios son muy pronunciadas, siendo el
ratio que arroja un mayor distanciamiento
para todas las variables analizadas. Tam-
bién la variable PDOP es relevante al igual
que en la industria aunque en distinto sen-
tido, con mayores plazos en las firmas de
alta rentabilidad.

Sin embargo, las diferencias significati-
vas no alcanzadas en la industria son las
siguientes. Por un lado el endeudamiento
es mayor en las empresas mas rentables,
al igual que observa Sanchez (1994), aun-
que contrasta con los resultados de Gon-
zélez et alt. (2002). Una explicacion posi-
ble es que las empresas més rentables, al
experimentar un mayor ritmo de creci-
miento, estdn mas necesitadas de finan-

ciacién ajena para acometer sus proyec-
tos, lo que les lleva a recurrir a esta fuente
de recursos, pudiendo apreciarse la posi-
ble existencia de un efecto apalancamien-
to positivo, pues el uso de la deuda permi-
tirfla aumentar la rentabilidad econdmica.
El ratio FPP también revela mayores nive-
les de deuda en dicho grupo. Por otro
lado, se comprueba la mayor proporcion
del activo fijo en la estructura inversora en
el colectivo de baja rentabilidad, aunque
para un nivel de significacion del 10%, en
consonancia con Gonzéalez (1997).

Finalmente, las empresas también
muestran diferencias en el comportamien-
to de TIAP, con un mayor coste contable
de la deuda en la muestra de baja renta-
bilidad al igual que Fernandez et alt.
(1996), consistente con el mayor plazo de
devolucién de las mismas y en el PDOC,
con periodos de cobro mas largos en las
empresas mas rentables. Debe destacar-
se también, la no relevancia de ninguno
de los ratios de liquidez, en contraposi-
cién con la industria.

Una vez realizada la regresion logisti-
ca, en primer lugar, en el Cuadro n.° 13
se proporciona informaciéon sobre la sig-
nificacion global del modelo construido,

Cuadro n.° 13: Significacion global del modelo

Prueba 6mnibus sobre los coeficientes

Chi-cuadrado Grados libertad Significacion
Ultimo paso (5.9) 6,453 1 0,011
Bloque 62,564 5 0,000
Modelo 62,564 5 0,000
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Cuadro n.° 14: Variables incluidas en la funcién logistica

Variable B Wald Significacion eB

EST -2,103 6,115 0,013 0,122
PROD 2,107 22,122 0,000 8,222
END 0,027 12,670 0,000 1,027
FPP -0,007 4,987 0,026 0,993
TIAP —6,492 3,683 0,078 0,002
Constante -3,544 13,601 0,000 0,029

obteniéndose tras cinco iteraciones y
siendo significativo al 5%. Las variables
integrantes de la funcién se recogen en el
Cuadro n.c 14.

Como se puede comprobar, la funcion
logistica viene definida por un mayor nu-
mero de indicadores en relacion con la in-
dustria de vehiculos, resultando seleccio-
nadas en este caso 5 variables, todas ellas
relevantes a nivel univariante. Los signos
de los coeficientes son los esperados de
acuerdo con el test de Mann-Whitney,
siendo significativos al 5% a excepcion
del correspondiente a TIAP. En relacion
con estos resultados cabe comentar lo si-
guiente: la productividad sigue siendo un
factor determinante para explicar la per-
tenencia de la empresa a las distintas ca-
tegorfas, perfilandose de nuevo como la
variable que aporta una mayor sensibili-
dad a la probabilidad de obtener una alta
rentabilidad (relacién de ventaja eB),
mientras que ninguno de los indicadores
de crecimiento aportan informacion adi-
cional a la recogida en las variables se-
leccionadas en la funcién.

Las variables END y FPP muestran
que un mayor nivel de endeudamiento

también contribuye a incrementar dicha
probabilidad, pudiendo confirmar los re-
sultados obtenidos en el andlisis univa-
riante en cuanto a que la estructura fi-
nanciera si permite caracterizar de forma
diferente a los dos grupos, apreciandose
un efecto apalancamiento positivo. Por
otro lado, los signos negativos de los co-
eficientes de las variables EST y TIAP re-
velan una incidencia contraria sobre la
probabilidad de lograr una alta rentabili-
dad, aunque en ambos casos la repercu-
sién es muy reducida.

En ultimo lugar, la capacidad predicti-
va del modelo puede observarse de for-
ma detallada en el Cuadro n.c 15.

Los resultados presentados en el Cua-
dro n.° 15 ponen de manifiesto que la
funcién clasifica peor a las empresas
mas rentables que a las menos renta-
bles, o que indica que estas Ultimas son
mas homogéneas en términos de las va-
riables incluidas en la funcion logistica.
Asimismo, el elevado porcentaje de pro-
nosticos correctos en la clasificacion,
proximo al 80%, es una sefial de que las
diferencias en el conjunto de variables
entre los grupos son ciertamente signifi-
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Cuadro n.c 15: Resultados de clasificacion

Matriz de Clasificacién

Grupo pronosticado

(% global de aciertos: 78,4%)

R. Baja

R. Alta Total

Grupo R. Baja

80 (84,2%)

15 (15,8%) 95 (100%)

Real R. Alta

26 (27,4%)

69 (72,6%) 95 (100%)

cativas, y en consecuencia, que las fir-
mas de alta y baja rentabilidad tienen
estructuras econdémico-financieras clara-
mente diferenciadas.

6. CONCLUSIONES

El presente articulo ha pretendido iden-
tificar el perfil econémico-financiero que
mejor diferencia a las empresas mas ren-
tables de las menos rentables desde el
punto de vista de los propietarios en el
sector de la automocion del Pais Vasco,
que se caracteriza por una gran especia-
lizacion. Para ello se ha acudido a las
Cuentas Anuales del afo 2000 de una
muestra de mas de 500 empresas con el
objeto de cuantificar un total de diecisiete
variables susceptibles de ser determi-
nantes de acuerdo con las investigacio-
nes previas. El estudio se realizé por se-
parado para la industria del automovil y el
sector de concesionarios y talleres de re-
paracion, utilizandose como herramientas
de analisis el test de Mann-Whitney vy la
regresion logistica.

Los dispositivos clasificadores obteni-
dos revelan mayores diferencias en la
rama de concesionarios y talleres que en

la industria respecto al comportamiento
de las variables consideradas, aunque
para los dos sectores se ha podido con-
cluir gue la dimensién de la empresa no
resulta significativa para caracterizar de
forma diferente a las compafias mas y
menos rentables, 1o que afiade una ma-
yor controversia sobre la relacion entre
ambos factores tradicionalmente consi-
derados en la literatura empirica. Por
otro lado, en ambos casos la productivi-
dad de la mano de obra se vislumbra
como el factor mas relevante con una
incidencia positiva sobre el logro de una
alta rentabilidad, resultados que confir-
man los obtenidos por Arraiza y Lafuente
(1986) y Anton et alt. (1990), siendo las
compalfiias mas eficientes las que expe-
rimentan una mayor expansion en con-
sonancia con Gillingham (1980) y An-
drés (2000a).

Sin embargo, se han podido identificar
diferencias entre ambos sectores, pues Si
bien en la industria la estructura tanto del
activo como del pasivo resulta indiferen-
te, no sucede asi para los concesionarios
y talleres, donde se ha apreciado un ma-
yor nivel de endeudamiento en las em-
presas de alta rentabilidad al igual que
Sanchez (1994) y una menor proporcion
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de inmovilizado en la estructura inversora
también obtenida por Gonzalez (1997).
Ello apunta a la existencia de un apalan-
camiento financiero positivo y a la necesi-
dad de que tras un proceso de reestruc-
turacion previsible en el sector mediante
fusiones y absorciones, el ahorro de cos-
tes fijos (y una menor proporciéon de in-

movilizado) conlleve a un incremento de
la rentabilidad.

Finalmente debe destacarse que la
eficiencia clasificadora de la funcién lo-
gistica en los dos sectores logra un nivel
de aciertos bastante aceptable, superior
al 75%.
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