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UN ANALISIS EMPIRICO SOBRE LA INCIDENCIA DEL TAMANO
EMPRESARIAL DE LAS PYMES CATALANAS MEDIANTE RATIOS
FINANCIEROS

Resumen

El presente trabajo pretende explicar el tamafio empresarial de una muestra de PyMES
espanolas a través de un Analisis Discriminante, el cual considera como variables de insumo
las dimensiones sintéticas generadas, a su vez, por un Anélisis de Componentes Principales
con base en una bateria de determinados ratios financieros. La metodologia propuesta en este
articulo utiliza informacion de primera mano para explicar la variable de clasificacion
denominada tamario para un determinado conglomerado de empresas espariolas a través de
su desempefio financiero. La valoracion de la clasificacion obtenida fue més que aceptable,
sin embargo, se recomienda el uso de otras técnicas, como las redes neuronales, para
reafirmar los resultados obtenidos.
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UN ANALISIS EMPIRICO SOBRE LA INCIDENCIA DEL TAMANO EMPRESARIAL DE LAS
PYMES CATALANAS MEDIANTE RATIOS FINANCIEROS

1. Introduccidn

El Andlisis de Estados Financieros?, segun Urias (1992), trata de investigar y enjuiciar, a
través de la informacion contable, cuéles han sido las causas y los efectos de la gestion de la
empresa para llegar a su actual situacion vy, asi, predecir, dentro de ciertos limites, cuél sera
su desarrollo en el futuro, para tomar decisiones consecuentes. Desde la década de los 90 se
propuso que el anlisis de estados financieros se puede dividir en tres etapas: (1) examen, (2)
andlisis e interpretacion, y (3) prescripcion (Rivero 1991; Urias, 1992). Asi, en la primera
etapa, se enfatiza la verificacion o revision de los documentos contables, como son el balance,
cuenta de pérdidas y ganancias, estado de origen, entre otros, utilizando para este fin una
serie de procedimientos especificos, tales como: comparaciones de masas patrimoniales,
porcentajes, numeros indices, ratios, tendencias, etc. Posteriormente, se analiza la
informacidn obtenida en la primera etapa para con ello emitir conclusiones de la situacion
actual de la empresa y, por supuesto, de la gestion realizada. Por Gltimo, en la tercera etapa,
se realizan predicciones y se proponen soluciones con el fin de mejorar la situacion de una
determinada empresa en el corto y mediano plazo.

1.1 Objetivo del uso de ratios financieros

El uso de ratios financieros tiene por objetivo, grosso modo, facilitar la interpretacion de
ciertos estados financieros y, con ello, transcribir la informacidn proporcionada en indices
y/o porcentajes, que permitan, a su vez, desarrollar la mejor aproximacién respecto a la
situacion financiera de la empresa, para con ello cimentar el denominado diagndstico
financiero.

Los ratios son expresiones aritmeticas, establecidas a partir de cifras econémicas o
financieras extraidas, en este contexto, de la informacion contable. Estas expresiones pueden
ser: a) Simples (entre cifras de un mismo tipo de balance, entre agregados de un cierto estado
de resultados, etc.) y, b) Compuestas (entre cifras o agregados de diversas fuentes).

1.2 Las precauciones del uso de ratios

Un ratio, en términos muy generales, expresa una razon. Es decir, la relacion entre dos
nameros. En el &mbito contable, los ratios son un conjunto de indices, los cuales son el
resultado de relacionar, al menos, dos cuentas del Balance o del Estado de Pérdidas y
Ganancias. Los ratios suministran informacion de suma importancia, la cual tiene la finalidad
de coadyuvar en la toma de las decisiones, generalmente acertadas, a quienes estén
interesados en una determinada empresa. Como ya se ha sefialado con anterioridad, los ratios
corresponden a una expresion aritmética elemental, por consiguiente, su calculo es
relativamente sencillo. No obstante, la relativa simplicidad de su determinacion puede
transformar su uso en una simple aplicacion técnica, lo que puede derivar en la indiferencia

1 Se agradece al Servicio de Estudios de Pimec (Micro, petita i mitjana empresa de Catalunya) la cesién de la
base de datos para realizar el presente trabajo.www.pimec.es
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de lo que realmente es su aporte, es decir, su interpretacion (Aching, 2005). Ademas, un error
recurrente que se comete al tenor de facilitar el trabajo de los analistas, es buscar normas
previamente fijas o estdndares para una interpretacion méas rapida y mas comoda pero que,
en general, no logra el objetivo deseado al hacer uso de ratios financieros. Ello debido a que
las realidades, y necesidades, del entorno de cada empresa son distintas.

Otro tema que por su trascendencia e impacto merece ser resaltado es que, la facilidad de
construir o de crear ratios ha conllevado a que éstos sean cada vez mas humerosos, lo que
sin duda, genera un nuevo problema, y el cual se resume en la siguiente pregunta: ;Coémo
seleccionar los ratios a utilizar?? Este cuestionamiento es muy dificil de responder, ya que es
una tarea complicada y que dependera de distintos factores, entre ellos: el objetivo del
analisis, la perspectiva del analista, la realidad econdmica preponderante, en la cual sera
fundamental la experiencia del analista para poder definir una tipologia o bateria de ratios
que sea relevante para la realidad que se desea analizar.

1.3 Relaciones logicas en la formacién de ratios

Ya se ha dicho que los ratios son expresiones aritméticas, pero cuando se habla de la
construccion de ratios, la literatura especializada define la existencia de algunas relaciones
I6gicas para los elementos a considerar entre ellos. Por ello, se han mantenido hasta el dia de
hoy tres tipos de relaciones logicas a considerar cuando se desean construir ratios (Lev,
1974), y las cuales son:

a. Es primordial que exista una relacion econdémica entre los componentes del ratio.
b. Sus componentes deben estar expresados en valores comunes.
c. Serequiere una relacién funcional entre sus componentes.

1.4 La definicion de PyME

Uno de los principales problemas para estudiar la existencia de diferencias en la estructura,
tanto econdmica como financiera, entre los distintos tamafios empresariales es el criterio para
clasificar las empresas en medianas, pequefias 0 micro. La problematica no sélo gira en torno
de la variable que se debe utilizar, sino también en los limites o puntos de corte de cada una
de las variables consideradas®.

Asi, la revision de los criterios utilizados para los efectos de esta investigacion empirica
permite realizar las siguientes observaciones: I) Los citerior utilizados son, en todos los casos,
unidimensionales y los dos enfoques clésicos utilizados son: el nimero de empleados o la
cifra de ventas. No obstante, el primer enfoque clésico presenta el inconveniente de que al
utilizar tan solo un factor productivo (el trabajo), sin considerar la tecnologia de cada sector,
se infravalora el tamafio de las empresas basadas en el capital y se sobrevaloran aquellas cuya
base es, precisamente, la mano de obra. Ademas, no se considera el trabajo temporal ni el

2 En el trabajo de Sosa (2011) se propone una serie de ratios para ser utilizados en un analisis financiero
empresarial y que pretenden dar respuesta a dicho cuestionamiento.

3Sin duda existen multiples factores que bien pudiesen influir para clasificar a una empresa, como: otros ratios
sintéticos, el efecto territorio y el efecto entorno, particularmente el econdmico y el politico, por citar algunos.
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trabajo no remunerado, como por ejemplo el trabajo de los socios corporativos. El segundo
enfoque clasico presenta la disyuntiva de que, ademas de captar el tamafio, incluye el distinto
grado de eficiencia de las empresas, es decir, dos empresas con el mismo nimero de
trabajadores y el mismo volumen de activo pudiesen pertenecer, como consecuencia del
distinto grado de eficiencia en la organizacién del proceso productivo, a dos grupos distintos
si su volumen de ventas fuese diferente, 11) No existe un acuerdo general sobre los limites
que se deben establecer dentro de cada criterio, por ello, en algunos trabajos se consideran a
las PYMES como aquellas empresas con menos de 100 trabajadores, mientras que en otros
se consideran a las que tienen hasta 500 trabajadores y, I1l) El uso de distintos criterios y
puntos de corte para un mismo criterio dificulta la comparacion de los resultados obtenidos
en los multiples trabajos realizados hasta el dia de hoy. Por supuesto, esto impide la
implementacidn, con cierto grado de rigor, de las regularidades existentes en los criterios de
financiamiento para las distintas clases de empresas segun su tamafio.

Esta falta de acuerdos también existe en las distintas definiciones de las PyMES, establecidas
tanto por instituciones diversas asi como por parte de las administraciones publicas, para
delimitar a las empresas que pueden tener acceso a determinados tipos de subvenciones. Por
ello, y con la finalidad de unificar criterios, la Union Europea (UE) hace la siguiente
recomendacion: a) Que empleen a menos de 250 personas, b) Que el volumen de facturacion
no supere los 40 millones de euros o cuyo balance anual no exceda de los 27 millones de
euros 'y, ¢) Que cumpla el criterio de independencia, es decir, que el 25% o mas de su capital
0 de sus derechos de voto no pertenezcan a otra empresa o, conjuntamente, a varias empresas
que no respondan a la definicién de PyME.

Cuando se requiere distinguir entre empresas* pequefias y medianas, se define como empresa
pequefia aquélla que: a) No tenga mas de 50 trabajadores, b) Tenga un volumen de negocio
no superior a los 7 millones de euros o un balance general no superior a los 5 millones de
euros y, ¢) Cumpla con el criterio de independencia (Calvo y Boedo, 2001).

2. Objetivo

El presente trabajo empirico pretende mostrar una clasificacion de empresas catalanas
respecto a su tamafio mediante el analisis de ratios financieros. El objetivo® es exponer un
criterio de medida del tamafio empresarial. Para ello se omitira el enfoque clasico, el cual
hace referencia principalmente al nimero de empleados (Galindo, 2005), y en su lugar se
utilizara el enfoque de las denominadas técnicas multivariantes, las cuales serviran primero,
para generar variables sintéticas que posteriormente seran incorporadas a un segundo analisis
y, de esta manera, construir una medida del tamafio empresarial. Ello debido principalmente
a que el establecimiento de limites cuantitativos, en términos de variables no responde, en
general, al empleo de ningin método que discrimine por qué una empresa pertenece al
conjunto de micro, pequefia 0 mediana.

4 En este trabajo de investigacion se define lo siguiente: 1= micro empresa; 2= pequefia empresa y 3= mediana
empresa.

5 La finalidad de esta investigacién no es contable, mas bien este trabajo muestra que diferentes técnicas de
analisis de datos sirven para clasificar a un conglomerado de empresas en micro, pequefias y medianas.
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3. Datos

La base de datos® esta integrada por 12,658 PyMES de Catalufia, y para cada una de ellas se
definieron 22 ratios financieros, los cuales se muestran en la tabla 1. Estos ratios financieros
corresponden Unicamente para el afio 2002. Sin embargo, consideramos que la definicion del
afio no limita los resultados obtenidos en este trabajo de investigacion’. Posteriormente, y en
la segunda etapa del presente analisis, se utilizaron las variables denominadas tamafio y
numero de empleados.

Tabla 1
Ratios financieros

No. Concepto Etiqueta Ratio
1 Activo circulante act_circ Act circ explot / Actin net
2 Activo neto act_net_ Act net explot / Actiu net
3 Rentabilidad de las ventas altres d | Altres desp explot / Ing explot
4 Liquidez cash_flo Cash Flow / creditors a ¢/t
5 Operacion consums_ | Consums explot / Ing explot
6 Créditos creditor | Creditors ¢/t / Passiu remumerat
7 Gastos de personal por empleado desp_per | Desp personal / n treballadors
8 Fondos propios fons_pro | Fons propis / passiu remunerat
9 Financiacion ajena del inmovilizado  |immob_ne| Immob net explot / Actiu net
10 Margen marge Marge
11 Endeudamiento rec_alie | Rec aliens Il't / passiu remmmnerat
12 Recursos generales FECUrsos Recursos Generats
13 Rentabilidad econdmica rendibl Rendibilitat economica
14 Rentabilidad financiera rendibil Rendibilitat financera
15 Caobertura de Gastod financieros rene_d Rene / Desp financeres
16 Coberetura de efectivo rene_i Rene / Ing explot
17 Rotacion rotacid Rotacid
18 Solvencia tresorer Tresoreria/Ingressos explot
19 Productividad del activo vab_ac VAB / Act net explot
20 Productividad del inmovilizado vab_im VAB / Immob net explot
21 Productividad del ingreso wvab_in VAB / Ing explot
21 | VAB (valor afiadido bruto) por ocupante | vab_nom VAB/ Nombre treb

Fuente: Elaboracion propia con datos de Pimec.

4. Metodologia

Para la primera fase del presente trabajo se aplico el Analisis de Componentes Principales
(ACP) a la bateria de ratios financieros que resultaron elegidos de la tabla 1. Este método
multivariante tiene como principal objetivo convertir un problema de informacion estadistica
muy compleja (muchas variables de tipo cuantitativo calibradas en diferentes unidades de
medicion) en otro casi equivalente pero mas manejable (pocas nuevas variables) sin pérdida
significativa de informacion (E. Pla, 1986).

La utilidad de un ACP es doble, porque por una parte permite representar 6ptimamente en
un espacio de dimension pequefia observaciones de un espacio general de mayor

6 El total de empresas hace referencia a diferentes sectores, y como la finalidad de esta investigacién es
pronosticar el tamafio empresarial entonces no se considera la diferencia por sectores o actividades
productivas, ni por categorias de profesionales independientes, de pequefios negocios minoristas, bares,
restaurantes, etc. Ello, sin lugar a dudas, es tema para trabajos futuros.

7 Las variables externas, como por ejemplo el entorno econémico o el tiempo, que bien pudiesen contribuir
para definir el tamafio empresarial son poco influyentes en este analisis, debido a que éste tan solo analiza
informacion directa de cada empresa.
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dimensionalidad. En este sentido, el ACP es el primer paso para identificar las posibles
variables latentes, 0 no observadas, que generan los datos. Y por otra parte, permite
transformar las variables originales, en general correlacionadas, en nuevas variables
incorrelacionadas, facilitando asi la interpretacion de los datos (Fisher, 1936).

Con este tipo de analisis multivariante se obtienen combinaciones lineales de todas las
variables originales que sean ortogonales entre si. De esta forma se obtiene un subconjunto
de nuevas variables que son independientes entre si, pero que estan altamente correlacionadas
con las variables originales, denominadas Componentes Principales, las que ordenadas en
forma decreciente segln su varianza, permiten explicar el porcentaje de variabilidad de los
datos, por cada componente (Montanero, 2008). Consecuentemente, cada observacion de la
muestra obtiene una puntuacién en cada una de las componentes principales seleccionadas,
lo que permite ordenar las observaciones en base a una informacién multivariante.

En este trabajo se obtuvieron las componentes principales diagonalizando la matriz de
correlaciones, ello debido a que los ratios tienen distintitas unidades de medida y cada
variable participa con la misma importancia. Una vez generadas las variables latentes, éstas
fueron el insumo en un Analisis Discriminante (AD), para con ello explicar con una medida
sintética el tamafio empresarial de las PyMES catalanas. Es decir, con este andlisis se
pretende encontrar un patrén para separar a un grupo de empresas con relacion a su tamario.
Se utilizé el AD debido a que es una técnica estadistica que clasifica objetos en diferentes
grupos basandose en las observaciones de algunas caracteristicas de dichos objetos (Shih-
Wei y Shih-Chieh, 2009). Basicamente consiste en obtener una combinacion lineal de
algunas variables independientes (esto lo garantiza el ACP previamente realizado), que
maximicen las diferencias entre los grupos de clasificacion y minimicen las diferencias entre
cada uno de estos grupos (maximo valor del cociente definido por variabilidad entre
grupos/variabilidad intra grupos). Esta funcion discriminante es una combinacion lineal
ponderada de los valores que toman las caracteristicas observadas del objeto. Las
ponderaciones representan, en esencia, la importancia relativa y el impacto de las
caracteristicas que forman parte de la funcion discriminante. Por lo tanto, el objeto se
clasifica en un solo grupo o clase basandose en la puntuacion obtenida con la funcién
discriminante.

No obstante, el AD esta sujeto a un gran numero de hipétesis tales como: cada grupo debe
de seguir una distribucion normal multivariante, las matrices de covarianzas de cada grupo
son idénticas y, las matrices de covarianzas, las probabilidades a priori y los errores de
clasificacion han de ser conocidos. Si no se cumplen estas hipétesis los resultados obtenidos
pueden ser erroneos. Asi, cabe mencionar que se utilizo el AD debido a que con este metodo
se seleccionan las variables que posean mayor poder discriminante, las cuales previamente
fueron generadas por un ACP.

5. Analisis de los ratios financieros

Trabajar con ratios financieros siempre serd complicado, debido principalmente a la
construccion de los mismos, ya que es muy comun que existan problemas de dependencia
lineal entre varios de ellos. Para los ratios que se propusieron en la tabla 1 el analisis fue el
siguiente:
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Por su construccion se apreciaron cuatro grupos. Sin embargo, el primer problema que
mostraron estos ratios es que no siguen un comportamiento de una distribucion normal
univariante, por lo que de momento queda descartada toda inferencia estadistica paramétrica
-como el Andlisis de Variaza (ANOVA) e incluso el coeficiente de correlacion de Pearson,
el cual supone normalidad para su célculo- que se quisiera llevar a cabo, puesto que todo
resultado llevaria a conclusiones erroneas. Si se supone normalidad en los ratios se obtendria
un ANOVA que nos implicaria primero, la inexistencia de igualdad de varianzas entre los
grupos del ratio tamany y segundo, que los ratios susceptibles a omitir en determinado
momento serian: rotacid, rec_alie, immob_ne y act_circ. Ello debido a que son los ratios que
presentan la existencia de diferencias significativas entre los diferentes subgrupos en los que
se han separado al factor tamany.

El siguiente problema fue el alto grado de multicolinealidad que presentan dichos ratios, lo
cual se verifico al realizar un ACP con todos ellos, ya que se obtuvo una matriz sintética de
correlaciones la cual no estd definida positivamente. Ello implica la discriminacion de
algunos ratios para la obtencion de resultados mas robustos. Graficamente resulta
complicado hacer algun juicio de valor, ya que como puede apreciarse en la gréfica 1, no se
perciben relaciones directas a priori.

Gréfica 1
Representacion multiple de los 22 ratios financieros

ed=t" L L.
N
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0
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Fuente: Elaboracion propia con base en Eviews.

El problema de la dependencia lineal se puede comprobar al hacer una regresion lineal
maultiple, sin el término constante, utilizando cualquiera de los 22 ratios como variable
enddgena y el resto de ellos como variables exdgenas. El resultado sera siempre el mismo,
es decir, no se puede llevar a cabo dicha regresion porque se obtendra el mensaje de “Near
Singular Matrix”. Es decir, algunos de los ratios son combinacién lineal exacta de otras
razones financieras, lo cual resulta l6gico. Esta Ultima relacion lineal pudo apreciarse
omitiendo una variable, por ejemplo el ratio denominado act_circ y, entonces, al explicar el
ratio altres_d utilizando el resto de los ratios se obtuvo el resultado de la tabla 2.
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Tabla 2
Dependencia lineal entre los ratios

T EViews - [Equation: LINEALIDAD Workfile: DATOS]
[ Ele  Edit  Sbjects  Wiew Brocs  Quick  OphHons  Window  Help
View | Procs | Objects | Print | Mame | Fresze | Estimate | Forecast| Stats| Aesids |

Dependent Variable: ALTRES_D
Method: Least Squares

Date: 127280 me: 0018
Sample: 1 12658

Included observations: 12658

“ariable Coefficient  Std. Error t-Statistic Frab

CasH_FLO -AE3E-14 1.10E-14 -8 744889 0.0000
COMNSUMS_ -1.000000 1.14E-14 B 7SE+13 0.0000
CREDITOR 1000000 BE-14 I OFE+13 00000
1E-16 -16.58892 0.0000
S9E-14 304E+13 0.0000
1E-15 0 561940 05742
SE-13 -64.64528 0.0000
SE-14 3 05E+13 0.0000
FE-17 -10 62469 00000
SE-14 25.8847F 0.0000
4E-15 -10.57439 0.0000
3E-16 13 64236 00000
FE-13 55.69137 0.0000
BE-15 16.61078 0.0000
2E-14 2 BS0S37 0.0080
7E-15 -31. 74166 00000
BE-16 -1.904872 0.0568
| Q8E-14 -5 0BE+13 0.0000
WAL MOk S AGE-16 2 A3E-16 14 25310 00000
ACT_MET_ -2.78E-12 J21E-14 -B6.607 44 0.0000

Resquared 1000000 Mean dependent var 0.143915
Adjusted R-squared 1000000 S.0. dependent var 0080202
S.E. of regression 9.40E-14  Akaike info criterion -57. 15134
Sum sguared resid 1.12E-22  Schwarz criterion -57 13958
Log likelihood SE17309  Fostatistic 4. B5E+26
Durbin-WWatson stat 1963626 Prob(F-statistic) 0.000000

Fuente: Elaboracion propia con base en Eviews.

Con base en este analisis se observo una relacion lineal muy alta entre casi todos los ratios
involucrados, debido a que se obtuvo un coeficiente de determinacion igual a uno y casi todos
los estadisticos #’s fueron mayores que dos, es decir, resultaron ser significativos. Ademas,
debido a que la prueba d de Durbin—Watson no es valida en el modelo de regresion sin el
término constante, entonces no se pudieron hacer juicios de valor sobre la correlacion de
primer orden.

Dado que no se pudo asumir el supuesto de normalidad para un ANOVA, se procedi6 a
utilizar pruebas no paramétricas, las cuales, aunque son menos potentes, permitieron llevar
una discriminacion entre los ratios y lo mas importante, no hacen ningin supuesto sobre
normalidad entre los datos. No obstante, al verificar la independencia de dichos ratios
mediante el test de rachas se verifico que en ninguno de ellos se sostiene la hipdtesis de
aleatoriedad y, por lo tanto, de independencia. Este Gltimo resultado implic6 que el muestreo
de las empresas no fue aleatorio y que las pruebas no paramétricas pueden llevar a
conclusiones erroneas. Sin embargo, y a manera de ejemplo, si se asumiera la independencia
de estos ratios, al realizar un test de Kruskal-Wallis para k muestras independientes entonces
se obtendria que los ratios denominados rotacid, rec_alie, immob_ne, act_circ y tresorer
muestran diferencias significativas entre las medias aritméticas para los grupos del ratio
tamany, lo que podria sugerir la no inclusién de dichos ratios en el estudio. Por su parte, al
realizar un test de la mediana se obtendrian los siguientes ratios con diferencias significativas
entre los grupos del ratio tamany: rotacio, rec_alie, immob_ne, act_circ, altres_d, tresorer y
rene_d. Este Gltimo andlisis bien podria llevar a una mala seleccion de ratios.

Asi, y para la discriminacion de todos los ratios, se opt6 por un analisis de distancias entre
los ratios de cada grupo, con respecto al ratio tamany. Para ello se utilizo la distancia de
Chebychev, estandarizada por su desviacion tipica para cada ratio y en valores absolutos, y
de esta manera obtener una mejor apreciacion de dicha distancia. Los resultados, para los
ratios de la tabla 1 fueron los siguientes:
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1. Para el bloque A, el ratio que mostré una mayor distancia con respecto al ratio tamany
fue el denominado rec_alie, por lo que este ratio puede ser omitido para el correspondiente
ACP.

2. En el bloque B, se obtuvo que el ratio denominado act_net_ presentd la mayor distancia
con respecto al ratio tamany, por lo que también puede ser omitido para el ACP.

3. Para el bloque C, paso algo poco esperado, se obtuvo que el ratio denominado rene_i
mostrd la mayor distancia con respecto al ratio tamany. Sin embargo, dicho ratio no
agregaba informacion al ACP, ya que se obtenia una matriz de correlaciones que no estaba
definida positivamente. Por su parte, el ratio denominado altres_d que mostraba la menor
distancia con respecto al ratio tamany, al ser omitido se obtuvieron resultados mas
robustos en el ACP. Por lo que considerando estos resultados se opt6é por omitir al ratio
denominado altres_d.

Con este analisis la bateria de ratios financieros seleccionados, y que posteriormente seran
el insumo para el ACP, se presenta en la tabla 3.

Tabla 3
Agrupacion de los ratios financieros seleccionados

No. Concepto Etiqueta Ratio No. Concepto Etiqueta Ratio

A 1 Fondos propios fons_pro |Fons propis / passiu remunerat 9 Rentabilidad financiera rendibil |Rendibilitat financera
2 Créditos creditor |Creditors ¢/t / Passin remunerat 10 Rentabilidad econdmica rendib] |Rendibilitat economica
11 Margen marge |Marge
B 3 | Financiacion ajena del inmovilizado | immob_ne | lmmob net explot / Actin net 12 Rotacion rotacio |Rotacio
4 act_circ act_circ |Act circ explot / Actiu net 13 Productividad del inmovilizado vab_im |VAB / Immob net explot
D| 14 Recursos generales recursos |Recursos Generats
5 Operacion consums_ | Consums explot / Ing explot 15 Liquidez cash_flo |Cash Flow / creditors a c/t
c 6 Productividad del ingreso vab in |VAB /Ing explot 16 Cobertura de Gastod financieros rene d |Rene / Desp financeres
7 Coberetura de efectivo rene i |Rene /Ing explot 17 Productividad del active vab_ac |VAB / Act net explot
g Solvencia tresorer | TresoreriaIngressos explot 18 | VAB (valor afiadido bruto) por ocupante | vab_nom|VAB/ Nombre treb
19 Gastos de personal por empleado | desp_per |Desp personal / n treballadors

Fuente: Elaboracion propia.
6. Resultados

En este apartado se presentan los principales resultados obtenidos a través de un ACP y
posteriormente del AD. ElI ACP es una técnica utilizada para la extracciéon de factores y
formar combinaciones lineales independientes de las variables observadas. La primera
componente tiene la varianza maxima. Las componentes sucesivas explican progresivamente
proporciones menores de la varianza y no estan correlacionadas las unas con las otras. El
ACP se utiliza para obtener la solucion factorial inicial. Puede utilizarse también cuando una
matriz de correlaciones es singular. En el ACP, llevado a cabo para los ratios de la tabla 3,
se obtuvo la siguiente matriz de comunalidades con la extraccion de 6 componentes (véase
Grafica 2) o variables latentes:
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Tabla 4
Matriz de comunalidades para los ratios financieros seleccionados

Inicial Extraccion
Rendibilitat financera 1,000 , 722
Rendibilitat economica 1,000 ,878
Marge 1,000 ,919
Rotacio 1,000 ,934
Fons propis / passiu
remunerat 1,000 -Ba4
Creditors c/t / Passiu
remunerat 1,000 -840
Immob net explot / Actiu 1,000 934
net
Act circ explot / Actiu net 1,000 ,933
Consums explot / Ing
explot 1,000 ,922
VAB / Ing explot 1,000 ,956
VAB / Immob net explot 1,000 , 799
VAB / Act net explot 1,000 ,943
Desp personal / n
treballadors 1,000 1923
VAB/ Nombre treb 1,000 ,937
Tresoreria/lngressos
explot 1,000 ,269
Recursos Generats 1,000 ,382
Cash Flow / creditors a c/ 1,000 ,735
Rene / Ing explot 1,000 ,911
Rene / Desp financeres 1,000 ,523

Método de extraccion: Andlisis de Componentes principales

Fuente: Elaboracion propia con base en SPSS.

Es conveniente mencionar que el ACP fue mas enriquecedor que un Analisis Factorial (AF),
desde la perspectiva de un mayor nimero de variables latentes, debido a que el AF generaba
unicamente cuatro factores latentes, explicando con ellos un 64.3% de la varianza total de los
ratios seleccionados. Mas aun, si el objetivo principal hubiese sido disminuir la dimension
lo mas posible, entonces el AF habria dado mejores resultados, ya que con cuatro factores
latentes se hubiesen obtenido los mismos estadisticos de prueba que en un ACP (véase Tabla
5).

Tabla 5
KMO y prueba de Bartlett para un AF

Medida de adecuacién muestral de
Kaiser-Mey er-Olkin. ,698

Prueba de esfericidad  Chi-cuadrado 260998, 4

de Bartlett aproximado
gl 171
Sig. ,000

Fuente: Elaboracion propia con base en SPSS.

Es de suma importancia resaltar que la factorizacion de ejes principales (Analisis Factorial)
es un método utilizado para la extraccion de factores que parte de la matriz de correlaciones
original con los cuadrados de los coeficientes de correlacion multiple insertados en la
diagonal principal como estimaciones iniciales de las comunalidades. Las saturaciones
factoriales resultantes se utilizan para estimar de nuevo las comunalidades y reemplazan a
las estimaciones previas en la diagonal de la matriz. Las iteraciones continGan hasta que el
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cambio en las comunalidades, de una iteracion a la siguiente, satisfaga el criterio de
convergencia para la extraccion. Sin embargo, lo que se llevd a cabo en este trabajo fue lo
siguiente; a través de un mayor numero de variables sintéticas posibles se planted el objetivo
de encontrar el mayor nivel de asociacion de dichas variables sintéticas con respecto al
tamafio de las empresas consideradas. Por lo tanto, se optd por adquirir los resultados del
ACP. Asi, se tomaron las puntuaciones del ACP, las cuales tienen una media 0 y una varianza
igual al cuadrado de la correlacién multiple entre las puntuaciones estimadas y los valores
verdaderos. Estas puntuaciones pueden estar correlacionadas incluso cuando los factores
obtenidos sean ortogonales.

Aqui es importante comentar lo siguiente: como la matriz de correlaciones es calculada
utilizando el coeficiente de correlacion de Pearson, el cual es una medida de asociacion lineal,
entonces puede ocurrir que dos variables estén perfectamente relacionadas, pero si dicha
relacion no es lineal, el coeficiente de correlacion de Pearson no sera un estadistico adecuado
para medir su asociacién. Ademas, para el calculo de dicho coeficiente se debe de asumir
normalidad en los ratios. Por ello, y con la finalidad de apreciar el nivel de concordancia con
el coeficiente de correlacion de Spearman, el cual para su calculo no presupone normalidad
en los ratios, se llevo a cabo para la matriz de correlaciones de Pearson y la matriz de
correlaciones de Spearman la diferencia que existe entre dichas matrices y posteriormente se
calcul6 el determinante de dicha matriz de diferencias para conocer el nivel de “error”
cometido en las mediciones.

No obstante, es de suma importancia mencionar que si se utiliza el coeficiente de correlacion
de Spearman no podrian hacerse juicios de valor sobre indicios de causa-efecto entre los
ratios, debido principalmente a que este estadistico es no paramétrico. Asi, el determinante
calculado para la matriz de diferencias fue de 1.02763 x 10 -30, es decir, la distancia entre
dichas matrices es muy cercana a cero, por lo que no afecta demasiado utilizar el coeficiente
de correlacion de Pearson en el ACP. De esta manera, para los ratios de la tabla 3 se llevé a
cabo un ACP a través del cual se generaron unas variables sintéticas. Posteriormente, las
puntuaciones de las componentes fueron utilizadas como insumo en un AD y obtener de esta
manera una medida sintética para el tamafio de las empresas. Es decir, con el ACP se pretende
disminuir la dimension del problema mediante la creacion de variables altamente
correlacionadas y que, a su vez, sean el factor para diferenciar a una empresa de otra, con
respecto a su tamafio.

Asi, y con base en los resultados de la grafica 2, se seleccionaron 6 componentes o variables
sintéticas. La seleccion del nimero de componentes fue debido a que se usé la matriz de
correlaciones, y también a que este numero de componentes presentaron un-valor superior a
1.
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Gréfica 2
Linea de sedimentacion

Autavalor

...................

1 2 3 4 & 8 T 8 & 10 t1 12 13 W 15 18 17 18 19
Mumere de components

Fuente: Elaboracion propia con resultados de SPSS.

También en el ACP se obtuvieron los estadisticos de la tabla 6 para con ello contrastar su
representatividad.

Tabla 6
KMO y prueba de Bartlett

Medida de adecuacién muestral de
Kaiser-Mey er-Olkin. ,698

Prueba de esfericidad Chi-cuadrado 260998, 4

de Bartlett aproximado
gl 171
Sig. ,000

Fuente: Elaboracion propia con resultados de SPSS.

La medida de la adecuacién muestral de Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) contrasta si las
correlaciones parciales entre las variables son pequefias, por lo que para este estudio se
obtuvo un coeficiente muy cercano al 70%, lo que implica un buen nivel de asociacién entre
los ratios seleccionados. La prueba de esfericidad de Bartlett contrasta si la matriz de
correlaciones es una matriz identidad, lo cual indicaria que el modelo es inadecuado. Sin
embargo, para este estudio se rechaza la hipotesis de que el determinante de la matriz de
correlaciones sea igual a uno, debido a que se obtuvo una significancia menor al 5%. Estos
ultimos resultados, de manera conjunta, implican que el modelo es adecuado.

Con estas seis componentes se explica el 80.5% del total de la varianza para estos ratios
(véase Tabla 7) y aunque no es relevante etiquetar estas variables sintéticas se realizé un ACP
mediante una rotacion de normalizacion de Varimax con Kaiser (véase Tabla 8).
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Tabla 7
Matriz de varianza total explicada
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Sumas de las saturaciones al cuadrado | Suma de las saturaciones al cuadrado
Autov alores iniciales de la extraccién de la rotacion
% de la % de la % de la

Componente Total varianza | % acumulado Total varianza | % acumulado Total varianza | % acumulado
1 4,559 23,996 23,996 4,559 23,996 23,996 3,695 19,449 19,449
2 3,439 18,098 42,094 3,439 18,098 42,094 2,837 14,933 34,382
3 2,159 11,362 53,456 2,159 11,362 53,456 2,684 14,125 48,507
4 2,070 10,894 64,350 2,070 10,894 64,350 2,445 12,867 61,374
5 1,626 8,556 72,906 1,626 8,556 72,906 2,048 10,781 72,155
6 1,450 7,630 80,536 1,450 7,630 80,536 1,592 8,381 80,536
7 ,929 4,891 85,427
8 769 4,047 89,474
9 569 2,995 92,469
10 ,354 1,862 94,330
11 ,327 1,721 96,052
12 ,290 1,529 97,580
13 ,145 ,766 98,346
14 ,101 ,530 98,876
15 085 448 99,324
16 059 311 99,635
17 ,044 234 99,869
18 ,015 080 99,949
19 ,010 ,051 100,000

Método de extraccion: Analisis de Componentes principales.

Fuente: Elaboracion propia.

Los resultados para la matriz de componentes vs.la matriz de componentes rotados fueron los
siguientes:
Tabla 8
Matriz de componentes vs. matriz de componentes rotados

Matriz de componente§ Matriz de componentes rotado%

Componente Componente
1 2 3 4 5 6 — 1 2 3 4 6
Rendibilitat financera ; i nancera 779
Rendibltat economica 660 endbiiat economica 883
Marge 739 Marge ,909
9 . ' Rotacio 1949

Rotacid . 789 Fons propis / passiu
Fons propis / passiu remunerat 912
remunerat Creditors ¢/t / Passiu a9
Creditors c/t/ Passiu remunerat N
remunerat Immob net explot / Actiu

. -,918
Immob net explot / Actiu 67 net
net o Act circ explot / Actiu net 915
Act circ explot / Actiu net 675 Consums explot / Ing 016
Consums explot / Ing explot
explot VAB / Ing explot ,945
VAB  Ing explot VAB / Immob net explot ,824
VAB / Immob net explot \I;AB [ Act netle/xplol 823

esp personal / n
VAB / Act net explot 692 treballadors s
Desp personal / n 615 600 VAB/ Nombre treb ,949
treballadors ! ! -
Tresoreria/ Ingressos

VAB/ Nombre treb explot
Tresoreria/Ingressos Recursos Generats
explot Cash Flow/ creditors ac/ ,622
Recursos Generats Rene/ Ing explot ,908
Cash Flow / creditors a c/f 754 Rene / Desp financeres ,635
Rene/ Ing explot ,738
Rene / Desp financeres Método de extraccion: Andlisis de principales.

Método de extraccion: Andlisis de componentes principales.
a. 6 componentes extraidos
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Método de rotacion: Normalizacién Varimax con Kaiser.
a. La rotacion ha conv ergido en 6 iteraciones.

Nota: se han suprimido correlaciones menores a 0.6 en valor absoluto.
Fuente: Elaboracion propia.
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Con estos altimos resultados se ha logrado reducir la dimensién del problema y ahora se
utilizaran 6 variables independientes en lugar de 19. Para las seis componentes o variables
latentes se calcularon sus puntuaciones factoriales tipificadas, y con ello estandarizarlas y
garantizar su homogeneidad en el Analisis Discriminante. Asi, las variables que se utilizaron
como insumo para el AD se definen en la tabla 9.

Tabla 9
Variables sintéticas para el AD

No. Etiqueta Variable

FO1 Factor 01
F02 Factor 02
FO3 Factor 03
FO4 Factor 04
F05 Factor 05
F06 Factor 06
nlmero e |N(mero empleados 2002

tamany | Tamafio empresarial
Fuente: Elaboracion propia con resultados de SPSS.

(o= RN Kop i NOa T NN NSO B )G I N ol

Para las seis variables sintéticas, obtenidas con el ACP, y la variable que hace referencia al
numero de empleados en 2002, al realizar el test de Jarque-Bera se aprecian problemas de
normalidad univariante (véase Tabla 10).

Tablal0
Resultados de la prueba Jarque-Bera

FACTOR1 | FACTOR02 | FACTOR03 | FACTOR04 | FACTOR0S | FACTOR0G | EMP 2002
Mean 231812 | S181E12 | BOBE13 | 103E12 | -A74E13 | BAIE1T | 107039
Median 003284 | 0104791 | 009R6S7 | 0120248 | 0113794 | 0040867 | 8000000
Maximum 4022478 | 3421737 | 31510288 | 4032091 | 3996283 | 4347965 | 245.0000
Minimum 4535290 | 2336068 | -2917R80 | 3200732 | 2946192 | -4.499070 | 1.000000
Std. Dev. 1.000000 | 1.000000 | 1.000000 | 1.000000 | 1.000000 | 1.000000 | 1067817
Skewness 0142793 | 0416481 | 0117854 | 0484072 | 0.485847 | 0213881 | 4709507
Kurtosis 4260840 | 25B2898 | 2R90508 | 306449 | 3070916 | 2881031 | 4718522

JarqueBera | 581.4587 | 4667019 | 79779 | 4981149 | 4006331 | 9640785 | 1953593
Probability 0.000000 | 0.000000 | 0000000 | 0.000000 | 0000000 | 0.000000 | 0000000

Observations | 12658 12658 12658 12658 12658 12653 12658
Fuente: Elaboracion propia con base en Eviews.

Por su parte, la variable que presentd una mayor relacion lineal con respecto a la variable
tamany fue definitivamente la variable que hace referencia al nimero de empleados en 2002,
ello debido a que su coeficiente de correlacion ascendié a poco mas del 70% (véase Tabla
11).
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Tabla 11
Matriz de correlaciones

| Correlation Matrix

FACTOR1 | FACTOR02 | FACTORO03 | FACTOR04 | FACTOR0S | FACTOR06 | EMP_2002 | TAMANY
FACTOR1 1.000000 | -B.27E-12 | -214E-12 187612 | -244E-12 218E-12 | -0.038403 | -0.02436G
FACTOR0Z | B.27E-12 1.000000 288E-12 | -A31E12 1.88E-12 8.07E-13 0.146135 0.116763
FACTOR03 | -2.14E-12 2598E-12 1.000000 4 56E-13 J87E12 | -3.52E-12 0.028377 0.019547
FACTORD4 | 1.87E12 | A31E1Z 4 56E-13 1.000000 | -3.22E12 | -228E-12 0.058525 0.070179
FACTOR0S | -2.44E-12 1.88E-12 JE7E12 | -3.22E12 1.000000 | -B.0BE-12 0.045620 0.055520
FACTOR0G | 2.19E-12 o07E-13 | -3.82E12 | -228E12 | BOBE-12 1.000000 0.043576 0.049326
EMP 2002 | -0.035403 0146135 0.028377 0.058528 0.045620 0.045576 1.000000 0.713159
TAMANY | -0.024366 0.116763 0.019847 0.070178 0.085520 0.049326 05159 | 1.poooo

Fuente: Elaboracion propia con base en Eviews.

Este altimo resultado pudo corroborarse con la matriz de estructura (véase Tabla 12), en la
cual puede apreciarse que la variable que presentdé mayor informacion para la funcion
discriminante 1 fue la variable que hace referencia al nimero de empleados en 2002, y la
cual retuvo el 99.4% de la varianza total explicada.

Tabla 12
Matriz de estructura
Funcién
1 2
Numero empleados 2002 ,998* -,049
REGR factor score 5 for
analysis 1 051 687"
REGR factor score 4 for
analysis 1 040 626"
REGR factor score 6 for
analysis 1 034 272"
REGR factor score 2 for
analysis 1 097 154
REGR factor score 1 for "
analysis 1 -026 136
REGR factor score 3 for
analysis 1 018 - 021

Correlaciones intra-grupo combinadas entre las

v ariables discriminantes y las funciones
discriminantes candnicas tipificadas

Variables ordenadas por el tamafo de la correlacion
con la funcion.

*. May or correlacion absoluta entre cada
v ariable y cualquier funcién discriminante.

Fuente: Elaboracion propia con base en SPSS.

En el AD la variable de agrupacion fue la denominada tamany, y para la cual se definieron
tres subgrupos; 1 (micro), 2 (pequefia) y 3 (mediana). La tabla 13 muestra la integracion de
la variable de agrupacion.
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Tabla 13

Variable Tamany (frecuencias)

Frecuencia

Porcentaje

Porcentaje
v élido

Porcentaje
acumulado

Vélidos 1
2

7642
4901

60,4
38,7

60,4
38,7

60,4
99,1

3 115 9 9
Total 12658 100,0 100,0

Fuente: Elaboracion propia con resultados de SPSS.

100,0

Al llevar a cabo la técnica multivariante de AD a las variables de la tabla 9 se obtuvo que,
para la prueba de igualdad de medias, todas las variables resultaron ser significativas. Sin
embargo, con la prueba M de Box, que contrasta la igualdad de las matrices de covarianzas,
se obtuvo que dichas variables mostraron una clara heterogeneidad entre sus varianzas. Este
ultimo resultado pudo verificarse mediante el contraste de la tabla 14.

Tabla 14
Resultados para la prueba de Box

M de Box 12025,123
F Aprox. 212,305
gll 56
gl2 259671,731
Sig. ,000

Contrasta la hipétesis nula de que las matrices
de cov arianza_s Doblac_ionales son iquales.
Fuente: Elaboracién propia con resultados de SPSS.

Este dltimo resultado implica que existen diferencias sustantivas entre los subgrupos
analizados, con respecto a su varianza para explicar el tamafio empresarial, lo cual resulta
I6gico, debido a que la dispersion de los datos del subgrupo que esta integrado por las micro
empresas no tiene por qué ser homogéneo con respecto al subgrupo que esta integrado por
las medianas empresas. Otro resultado importante obtenido con este analisis fue la Lamba de
Wilks para las funciones canodnicas discriminantes, ya que al obtenerse un nivel de
significancia menor al 5% para cada una de ellas, significa que las dos funciones
discriminantes (al definirse tres grupos de tamafio para las PyMES, a lo méas pueden obtenerse
dos funciones lineales que discriminen dichos grupos) son estadisticamente significativas.
Ello implica que la discriminacion es posible y tiene sentido. Asi, y como puede apreciarse
en la tabla 15, la funcion discriminante 1 absorbe el mayor porcentaje de variabilidad,
mientras que la funcidn discriminante 2 no presenta mucha asociacion entre las puntuaciones
discriminantes y los grupos involucrados. Es decir, la discriminacién no es tan clara para
distinguir una empresa del subgrupo 2 (pequefia) de una del subgrupo 3 (mediana).

Ciudad Universitaria México, D.F.
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Tabla 15
Resultados para los autovalores

Correlacion
Funcién | Autovalor | % de varianza | % acumulado candnica
1 1,5962 99,4 99,4 ,784
2 ,0002 6 100,0 ,095

a. Se han empleado las 2 primeras funciones discriminantes
canoénicas en el an_élisis. ]
Fuente: Elaboracion propia con resultados de SPSS.

Este ultimo resultado puede verificarse con la tabla 16, la cual hace referencia a los puntajes
discriminantes para los centroides de los subgrupos:

Tabla 16
Funciones para los centroides

Funciéon
Tamany 1 2
1 -, 839 -,044
2 1,103 ,087
3 8,775 -, 747

Funciones discriminantes candnicas no tipificada
ev aluadas en las medias de los grupos
Fuente: Elaboracion propia con resultados de SPSS.

Es claro que para la funcién 1 se aprecia una mejor discriminacion, mientras que para la
funcién discriminante 2 no lo es del todo. No obstante, las dos funciones discriminantes
resultaron ser significativas, lo cual puede verificarse con el test de la lambda de Wilks (véase
Tabla 17), ya que al obtenerse una significacion estadistica (p value) menor al 5% para cada
funcién discriminante, implica que cada funcion, de manera individual, es estadisticamente
significativa.

Tabla 17
Resultados para la Lambda de Wilks

Contraste de Lambda

las funciones | de Wilks | Chi-cuadrado al Sig.
lala2 ,382 12183,980 14 ,000
2 ,991 115,488 6 ,000
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Tabla 18
Puntajes mediante un AD para las funciones discriminantes

a0

TZonn a0 | BO A0 fodnn 12000
Fuente: Elaboracion propia con base en Eviews.

En la tabla 19 se muestra el scatter de los puntajes calculados mediante AD para las dos
funciones discriminantes:

Tabla 19
Puntajes calculados para las funciones discriminantes

n

i [ 10 B an an -

an apd

Fuente: Elaboracion propia con base en Eviews.

Cabe mencionar que con el analisis multivariante AD mediante variacion cruzada se obtuvo
un 89.9% de clasificacion correcta. De la misma manera, en la tabla 20 se muestran los
estadisticos de frecuencias para la variable tamany y su correspondiente grupo pronosticado.
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Tabla 20
Tamafo empresarial real y pronosticado
Tamany
Porcentaje Porcentaje
Frecuencia | Porcentaje v alido acumulado
Vélidos 1 7642 60.4 60.4 60.4
2 4901 38.7 38.7 99.1
3 115 .9 .9 100.0
Total 12658 100.0 100.0
Grupo pronosticado parael andlisis 1
Porcentaje Porcentaje
Frecuencia | Porcentaje v alido acumulado
Vélidos 1 8680 68.6 68.6 68.6
2 3774 29.8 29.8 98.4
3 204 1.6 1.6 100.0
Total 12658 100.0 100.0

Fuente: Elaboracion propia con resultados de SPSS.

Por Gltimo, en la gréafica 3 se presenta la valoracién de la clasificacion.

Gréfica 3
Clasificacion a través de un AD

10000 -~

8680
B Grupo real
B Grupo pronosticado

7642

8000 -

6000 -

Frecuencia

4000 A

2000 -

1 2 3

Tamarfio empresarial
Fuente: Elaboracion propia.

7. Conclusiones

Los resultados obtenidos en este trabajo empirico demuestran que la clasificacion de una
empresa, a través de su informacion contable-financiera, es posible. La implicacién
inmediata de estos resultados bien podria ser una mejor captacion de impuestos, debido a que
algunas empresas consideradas, mediante otros criterios clasicos, como micro bien pudiesen
ser ubicadas en el conglomerado de pequefias. A su vez, si con esta metodologia se detecta
que una empresa muestra tener un “mayor’”’ tamano bien podria considerarse como una

Ciudad Universitaria México, D.F.
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potencial compafiia generadora de empleo. Por su parte, y aunque dista mucho de lo obtenido
en esta investigacion, la importancia de los resultados obtenidos en las Ultimas décadas para
las PyMES han tenido como justificante el crecimiento econémico y el potencial innovador
de un determinado pais o region.

Los ratios seleccionados para el ACP permiten hacer un AD considerable, ain cuando estos
ratios presentan problemas estadisticos desde su construccion. Para verificar los resultados
obtenidos con los ratios financieros seleccionados en ACP seria conveniente realizar
muestreos independientes (como el muestreo aleatorio sistematico, debido a que ya se conoce
el rango de las observaciones) para con ello comprobar la consistencia de dichos resultados.

Existen evidencias estadisticas que permiten la estimacion de dos funciones lineales para
discriminar a los tres grupos de empresas. Méas adn, la discriminacion del tamafio de las
empresas para 2002 con base en las variables sintéticas generadas mediante un ACP vy la
variable que hace referencia al nimero de empleados en 2002, tiene un nivel de confiabilidad
de un 89.9% mediante la técnica de validacion cruzada. La discriminacion realizada permitio
identificar considerablemente a una micro empresa de una pequefia empresa. Sin embargo,
entre una pequefia empresa y una mediana empresa la discriminacion no fue muy clara.

Por su parte, la variable utilizada en el AD que hace referencia al nimero de empleados en
2002, definitivamente proporciona la mayor informacion para poder realizar la
discriminacion. En este sentido, se recomienda reforzar los resultados obtenidos con un
analisis contable.

La medida sintética obtenida para explicar el tamafio empresarial mediante los ratios
seleccionados podria ser sesgada, debido a la naturaleza de los datos principalmente. Lo cual
sugiere una transformacion de los mismos o, en su caso, la recoleccién de una base de datos
mas enriquecida. Por ello, una alternativa seria la seleccién conveniente de otros ratios
financieros mas significativos para un mismo sector y, con ello, validar los resultados
obtenidos.

La busqueda de un concepto o medida empresarial a partir de datos numéricos por
procedimientos estadisticos tradicionales de ninguna manera limito la finalidad del estudio.
Sin embargo, y debido a la naturaleza de los datos, resultaria oportuno la aplicacién de otras
técnicas para su andlisis, como por ejemplo un modelo Probit (Logit) con tres
categorizaciones, o un analisis de redes neuronales. Este ultimo serviria para fortalecer la
relacion de los ratios o para facilitar la construccién de otros ratios sintéticos que
proporcionen mayor informacion respecto al tamafio empresarial.
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