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INTRODUCCION

INTRODUCCION

La realidad econémica de una regién viene determinada por el comportamiento
de las empresas que conforman su tejido empresarial, por lo que el estudio de éste es
una pieza fundamental para la toma de decisiones por parte de todos los agentes que
se relacionan directa o indirectamente con la empresa.

La Central de Balances de la Region de Murcia (CBRM) recoge las Cuentas
Anuales depositadas en el Registro Mercantil de Murcia de 30.489 empresas desde el
ano 1991 hasta la fecha. A partir de la valiosa informacién suministrada por esta base
de datos, nuestro trabajo tiene por objeto realizar un estudio completo de la realidad
econémica-financiera actual de las empresas de nuestra region, analizando la solvencia
y rentabilidad de la empresa murciana en funcién de factores como el tamafio y la acti-
vidad econémica realizada.

Para ello utilizaremos no sélo la metodologia tradicional de analisis univariante
o descriptivo de un conjunto de indicadores econémico-financieros, que es en la que
se apoyan los estudios institucionales sobre este tema, sino que también recurriremos a
técnicas de inferencia estadistica que nos permitan realizar un andlisis conjunto de los
diversos factores mencionados anteriormente y asi estudiar la importancia relativa de
cada uno de ellos en el desempeno empresarial. Anticiparnos al futuro sélo es posible
observando la situacién actual en que se ve inmersa la empresa y tratando de entender
hacia dénde tiende la misma.

De este modo se pretende que los resultados obtenidos, ademas de acercarnos a
un conocimiento mas profundo sobre nuestra realidad empresarial, sirvan de apoyo en
la adopcién de decisiones para la eficiente asignacion de los recursos publicos y la
orientacién de la actividad econémica.
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N EL ANALISIS ECONOMICO-FINANCIERO

I. RENTABILIDAD Y SOLVENCIA EN EL ANALISIS
ECONOMICO-FINANCIERO

Las empresas desarrollan su actividad bajo el cumplimiento de dos premisas
bdsicas: obtener una rentabilidad suficiente sobre la inversién y alcanzar una solvencia
o seguridad de permanencia en el tiempo. A partir de estos objetivos, los érganos eje-
cutivos de las empresas deciden una serie de politicas econémicas y financieras cuyos
resultados quedan plasmados en parte en los estados financieros. La utilizacion de
documentos contables nos permite, asi, obtener una informacion cuantificable, objeti-
va y sistemdtica de la realidad econémica y financiera de la empresa.

La importancia del analisis de la rentabilidad viene determinada porque, aun
partiendo de la multiplicidad de objetivos a que se enfrenta una empresa, basados unos
en la rentabilidad o beneficio, otros en el crecimiento, la estabilidad e incluso en el ser-
vicio a la colectividad (Bueno et al. 1990: 159), en todo analisis empresarial el centro
de la discusion tiende a situarse en la polaridad entre rentabilidad y seguridad o solven-
cia como variables fundamentales de toda actividad econémica.

Asi, Fondevila (1986: 91), partiendo del analisis maximizador del beneficio den-
tro de un equilibrio de tesoreria, centra el diagnéstico financiero de la empresa en el
estudio de la solvencia y la rentabilidad como variables estrechamente interrelaciona-
das en todas las ocasiones en que se analicen situaciones o problemas relacionados con
la trayectoria de una empresa, con su valoraciéon, con la evaluacion de las posibilidades
de inversién, con la estructura de capitales permanentes, etc.

Para Cuervo y Rivero Torre (1986: 19) la base del andlisis econémico-financiero
se encuentra en la cuantificacién del binomio rentabilidad-riesgo, que se presenta desde
una triple funcionalidad:

* Analisis de la rentabilidad.

e Estudio de la solvencia.

e Andlisis de la estructura financiera de la empresa con la finalidad de compro-
bar su adecuacién para mantener un desarrollo estable de la misma.

La solvencia la definen (Cuervo y Rivero Torre, 1986: 25-26) como la capacidad
de la empresa para satisfacer sus obligaciones financieras (devolucién de principal y
gastos financieros), consecuencia del endeudamiento, a su vencimiento. En el corto
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plazo se asocia a la liquidez y sus indicadores, y en el medio y largo plazo a la capaci-
dad de generar rentas para hacer frente al servicio de la deuda. Y afaden que la nece-
sidad de estudiar la solvencia surge cuando la empresa, ante la necesidad de financiar
sus inversiones o expansion recurre al endeudamiento, pues entonces se hace necesa-
rio determinar la estructura financiera mas adecuada para la empresa que permita su
equilibrio financiero.

Rivero Torre (1992: 22) afirma que los limites econémicos de toda actividad eco-
némica empresarial son la rentabilidad y la seguridad, normalmente objetivos contrapues-
tos, ya que la rentabilidad, en cierto modo, es la retribucién al riesgo y, consecuentemen-
te, la inversién mas segura no suele coincidir con la mas rentable. Sin embargo, conside-
ra que “el fin de solvencia o estabilidad de la empresa estd intimamente ligado al de ren-
tabilidad, por cuanto sin el primero no merece consideracién el segundo vy sin el segundo
resulta imposible alcanzar el primero”. Y en este mismo sentido Urquijo (1990: 30) afirma
que la rentabilidad, ademas de objetivo prioritario de la empresa, resulta un condicionan-
te decisivo de la solvencia. En cuanto al concepto de solvencia, intimamente ligado al de
estabilidad financiera, se concreta en tres condiciones basicas, cuya combinacién 6ptima
determinara la estructura financiera 6ptima (Rivero Torre, 1992: 23):

e Disponer de los medios necesarios.
e Disponer de ellos en el momento adecuado.
e Conseguirlos al menor coste posible.

Las dos primeras condiciones cumplen el fin de continuidad de la empresa y
afectan indirectamente a la rentabilidad, ya que sin ellas no puede realizarse el proce-
so de produccién. La tercera afecta directamente a la rentabilidad e introduce limitacio-
nes en las dos primeras.

No obstante, la asociacion entre rentabilidad y riesgo y su oposicién a la seguri-
dad necesitan ser matizadas, pues la obtencion de rentabilidad es un requisito necesa-
rio para la continuidad de la empresa. En primer lugar, porque, como indican Bueno et
al. (1990: 161), para lograr el objetivo de supervivencia, manifestado en la estabilidad
y adaptabilidad al entorno, resulta imprescindible alcanzar un determinado grado de
crecimiento, el cual estd en estrecha interrelacién con la rentabilidad. Para Guisado
(1992: 161), “rentabilidad y crecimiento se apoyan y condicionan mutuamente, ya que
a medio y largo plazo, salvo condiciones excepcionales, no existe crecimiento que se
sostenga sin una adecuada base de rentabilidad, ni tampoco beneficio que perdure en
el contexto de una empresa que hubiere renunciado al crecimiento”. Luego la obten-
cioén de una rentabilidad suficiente que remunere a los agentes que financian a la
empresa es también condicion necesaria para financiar el objetivo crecimiento, que, en
un entorno dindmico, se traduzca en la supervivencia de la empresa.

1.1. Niveles de andlisis de la rentabilidad empresarial

Rentabilidad es una nocién que se aplica a toda accién econémica en la que se
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movilizan unos medios, materiales, humanos y financieros con el fin de obtener unos
resultados. En la literatura econémica, aunque el término rentabilidad se utiliza de
forma muy variada y son muchas las aproximaciones doctrinales que inciden en una u
otra faceta de la misma, en sentido general se denomina rentabilidad a la medida del
rendimiento que en un determinado periodo de tiempo producen los capitales utiliza-
dos en el mismo. Esto supone la comparacion entre la renta generada y los medios uti-
lizados para obtenerla con el fin de permitir la eleccién entre alternativas o juzgar la efi-
ciencia de las acciones realizadas, segiin que el andlisis realizado sea a priori o0 a pos-
teriori.

Aunque cualquier forma de entender los conceptos de resultado e inversion
determinaria un indicador de rentabilidad, el estudio de la rentabilidad en la empresa
lo podemos realizar en dos niveles, en funcion del tipo de resultado y de inversion rela-
cionada con el mismo que se considere':

* Asi, tenemos un primer nivel de andlisis conocido como rentabilidad econémica o
del activo, en el que se relaciona un concepto de resultado conocido o previsto,
antes de intereses, con la totalidad de los capitales econémicos empleados en su
obtencion, sin tener en cuenta la financiacion u origen de los mismos, por lo que
representa, desde una perspectiva econémica, el rendimiento de la inversion de la
empresa.

e Y un segundo nivel, la rentabilidad financiera, en el que se enfrenta un concepto
de resultado conocido o previsto, después de intereses, con los fondos propios de
la empresa, y que representa el rendimiento que corresponde a los mismos.

La relacion entre ambos tipos de rentabilidad vendra definida por el concepto
conocido como apalancamiento financiero, que, bajo el supuesto de una estructura
financiera en la que existen capitales ajenos, actuard como amplificador de la rentabi-
lidad financiera respecto a la econémica siempre que esta Gltima sea superior al coste
medio de la deuda, y como reductor en caso contrario.

1.1.1. La rentabilidad econémica

La rentabilidad econémica o de la inversion es una medida, referida a un deter-
minado periodo de tiempo, del rendimiento de los activos de una empresa con inde-
pendencia de la financiacién de los mismos. De aqui que, segln la opinion mas exten-
dida, la rentabilidad econémica sea considerada como una medida de la capacidad de
los activos de una empresa para generar valor con independencia de cémo éstos han
sido financiados. Esto va a permitir la comparacién de la rentabilidad entre empresas sin

' En los comentarios siguientes nos apoyaremos fundamentalmente en la exposicién que, a partir de diversos autores como Rivero
Torre (1992), Gonzaélez Pascual (1995), Martinez Garcia (1996), Gonzélez Pérez (1997) o Esteo Sanchez (1998), realiza Sanchez
Ballesta (2001) en su tesis doctoral.
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que la diferencia en las distintas estructuras financieras, puesta de manifiesto en el pago
de gastos financieros asociados al endeudamiento, afecte al valor de la rentabilidad, ya
que se trata de un concepto de rentabilidad previo al pago de intereses.

La rentabilidad econémica se erige asi en indicador basico para juzgar la eficien-
cia en la gestion empresarial, pues es precisamente el comportamiento de los activos,
con independencia de su financiacién, el que determina con cardcter general que una
empresa sea 0 no rentable en términos econémicos. Ademds, el no tener en cuenta la
forma en que han sido financiados los activos permitira determinar si una empresa no
rentable lo es por problemas en el desarrollo de su actividad econémica o por una defi-
ciente politica de financiacién.

El origen de este concepto, también conocido como return on investment (ROI)
o return on assets (ROA), si bien no siempre se utilizan como sinénimos ambos térmi-
nos, se sitda en los primeros anos del s. XX, cuando la Du Pont Company comenzé a
utilizar un sistema triangular de ratios para evaluar sus resultados. En la cima del mismo
se encontraba la rentabilidad econémica o ROl y la base estaba compuesta por el mar-
gen sobre ventas y la rotacion de los activos.

A la hora de definir un indicador de rentabilidad econémica nos encontramos
con tantas posibilidades como conceptos de resultado y conceptos de inversion relacio-
nados entre si. Sin embargo, sin entrar en demasiados detalles analiticos, de forma gené-
rica suele considerarse como concepto de resultado el Resultado antes de intereses e

RE - Resultado antes de intereses e impuestos

Activo total a su estado medio

impuestos, y como concepto de inversion el Activo total a su estado medio.

El resultado antes de intereses e impuestos suele identificarse, de acuerdo con lo
anterior, con el resultado del ejercicio prescindiendo de los gastos financieros que oca-
siona la financiacién ajena y del impuesto de sociedades. Al prescindir del gasto por
impuesto de sociedades se pretende medir la eficiencia de los medios empleados con
independencia del tipo de impuestos, que ademas pueden variar segtn el tipo de socie-
dad. A veces también se emplea como resultado el de explotacién, obteniendo asi la
rentabilidad econémica de explotacion.

1.1.2. Descomposicion de la rentabilidad econémica

La rentabilidad econémica, como cociente entre un concepto de resultado y un
concepto de inversion, puede descomponerse, multiplicando numerador y denomina-
dor por las ventas o ingresos, en el producto de dos factores, margen de beneficio sobre

Resultado Resultado Ventas ,
RE = - = X - = Margen x Rotacion
Activo Ventas Activo
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ventas y rotacion de activos, los cuales permiten profundizar en el analisis de la misma.

Resultado
Margen = ————
Ventas

1.1.2.1. Margen

El margen mide el beneficio obtenido por cada unidad monetaria vendida, es
decir, la rentabilidad de las ventas. Los componentes del margen pueden ser analizados
atendiendo bien a una clasificaciéon econémica o bien a una clasificacién funcional. En
el primer caso se puede conocer la participacion en las ventas de conceptos como los
consumos de explotacion, los gastos de personal o las amortizaciones y provisiones,
mientras en el segundo se puede conocer la importancia de las distintas funciones de
coste, tales como el coste de las ventas, de administracién, etc.

. Ventas
Rotacion = ———
Activo

1.1.2.2. Rotacién

La rotacion del activo mide el nimero de veces que se recupera el activo via ven-
tas, o, expresado de otra forma, el nimero de unidades monetarias vendidas por cada
unidad monetaria invertida. De aqui que sea una medida de la eficiencia en la utiliza-
cion de los activos para generar ingresos (o alternativamente puede verse como medida
de la capacidad para controlar el nivel de inversién en activos para un particular nivel
de ingresos). No obstante, una baja rotacién puede indicar a veces, mds que ineficien-
cia de la empresa en el uso de sus capitales, concentracién en sectores de fuerte inmo-
vilizado o baja tasa de ocupacion. El interés de esta magnitud reside en que permite
conocer el grado de aprovechamiento de los activos, y con ello si existe o no sobredi-
mensionamiento o capacidad ociosa en las inversiones.

1.1.3. La rentabilidad econémica como producto de margen y rotacién

Descompuesta asi la rentabilidad econémica como producto de dos factores
econémicos, margen y rotacion, puede verse como consecuencia de la eficiencia ope-
rativa (técnico-organizativa) de la empresa (aumento de rotacion y reduccién de costes)
y del grado de libertad en la fijacion de precios (grado de monopolio). El incremento de
la rentabilidad pasard, consecuentemente, por alguna de las siguientes actuaciones:

e Aumentar el margen, permaneciendo constante la rotacion.

e Aumentar la rotacién, permaneciendo constante el margen.

e Aumentar las dos magnitudes, o sélo una de ellas siempre que la disminucién
en la otra no ocasione que el producto arroje una tasa de rentabilidad menor.
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Para conocer el posicionamiento de la empresa en los dos factores explicativos
de la rentabilidad econémica puede utilizarse una representacién grafica, en la que
podemos agrupar a los distintos tipos de empresas en cuatro cuadrantes (grafico 1):

margen
B | A
cC | D
Rotacion

Grafico 1. Posicionamiento en margen y rotaci6n

A: empresas con alta rentabilidad, originada tanto via margen como via rotacion.
B: empresas con elevado margen y baja rotacion.
C: empresas con baja rentabilidad, debido tanto al margen como a la rotacion.
D: empresas con elevada rotacion y bajo margen.

1.1.4. La rentabilidad financiera

La rentabilidad financiera o de los fondos propios, denominada en la literatura
anglosajona return on equity (ROE), es una medida, referida a un determinado periodo
de tiempo, del rendimiento obtenido por esos capitales propios, generalmente con inde-
pendencia de la distribucion del resultado. La rentabilidad financiera puede considerar-
se asi una medida de rentabilidad mas cercana a los accionistas o propietarios que la
rentabilidad econémica, y de ahi que tedricamente, y segin la opiniéon mas extendida,
sea el indicador de rentabilidad que los directivos buscan maximizar en interés de los
propietarios. Ademas, una rentabilidad financiera insuficiente supone una limitacién
por dos vias en el acceso a nuevos fondos propios. Primero, porque ese bajo nivel de
rentabilidad financiera es indicativo de los fondos generados internamente por la
empresa; y segundo, porque puede restringir la financiacion externa.

En este sentido, la rentabilidad financiera deberia estar en consonancia con lo
que el inversor puede obtener en el mercado mds una prima de riesgo como accionis-
ta. Sin embargo, esto admite ciertas matizaciones, puesto que la rentabilidad financie-
ra sigue siendo una rentabilidad referida a la empresa y no al accionista, ya que aunque
los fondos propios representen la participacion de los socios en la empresa, en sentido
estricto el célculo de la rentabilidad del accionista deberia realizarse incluyendo en el
numerador magnitudes tales como beneficio distribuible, dividendos, variacién de las
cotizaciones, etc., y en el denominador la inversién que corresponde a esa remunera-
cién, lo que no es el caso de la rentabilidad financiera, que, por tanto, es una rentabi-
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lidad de la empresa.

La rentabilidad financiera es, por ello, un concepto de rentabilidad final que al
contemplar la estructura financiera de la empresa (en el concepto de resultado y en el
de inversion), viene determinada tanto por los factores incluidos en la rentabilidad eco-
némica como por la estructura financiera consecuencia de las decisiones de financia-

cion.
La expresion mds habitual para el célculo de la rentabilidad financiera es la
Resultado neto
RF = - -
Fondos Propios a su estado medio
siguiente:

Como concepto de resultado la expresion mas utilizada es la de resultado neto,
considerando como tal al resultado del ejercicio. Otros conceptos de resultado, siem-
pre después de intereses, que se suelen enfrentar a los fondos propios para obtener la
rentabilidad financiera serfan los siguientes:

Resultado antes de impuestos, para medir el rendimiento de los fondos propios
con independencia del impuesto de sociedades.

Resultado de las actividades ordinarias, prescindiendo asi tanto del efecto del
impuesto sobre sociedades como de los resultados extraordinarios, bajo la pre-
tensién de facilitar la comparabilidad intertemporal.

Resultado previo a la deduccién de amortizaciones y provisiones, debido a
que son costes de dificil estimacion econémica y que, tanto por la diversidad
de politicas de unas empresas a otras como por la manipulacién de que pue-
den ser objeto, se configuran como un posible factor distorsionante del resul-
tado real.

* Resultado de explotacion una vez deducidos los intereses de la deuda y los
impuestos directos.

1.1.5. Descomposicion de la rentabilidad financiera

Pretendemos en este apartado estudiar la relacién que liga a la rentabilidad eco-
némica con la rentabilidad financiera a partir de la descomposicién lineal de esta dlti-
ma. Seguiremos para ello la conocida como ecuacién lineal o fundamental del apalan-
camiento financiero, que expresa la rentabilidad financiera en funcién de la rentabili-
dad econémica, el endeudamiento y el coste de los recursos ajenos.

Considerando que:

RAT: resultado antes de impuestos.
RAIT: resultados antes de intereses e impuestos.
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RN: resultado del ejercicio.
T: importe del impuesto de sociedades.

FP: fondos propios.

D: deuda.

AT activo total.

Gf: Gastos financieros.

t = T/RAT, es decir, el tipo impositivo medio.

i= %f, donde i = coste medio contable de la deuda. No es un coste real sino un
coste medio contable porque se obtiene al dividir los costes financieros procedentes de
los recursos ajenos remunerados por la totalidad de los recursos ajenos, una parte de los
cuales no son remunerados, es decir, no tienen coste explicito.

RAT = RAIT- Gf
RN = RAT-T
AT = D + FP
RAIT = RE x AT

Partiendo de las siguientes expresiones:

RAT = RE x (D + FP)—ix D

RAT ~ REx(D+ FP)—ix D
FP FP

RAT_ pp v mE- i x 2
FP

N = RE+(RE—Z)X£ x (1-1
FP FP

Podemos obtener las siguientes equivalencias:

Las dos dltimas expresiones muestran mas explicitamente la relacion entre la
rentabilidad econémica, definida a partir del RAIT (resultado antes de intereses e
impuestos) y el AT (activo total), y la rentabilidad financiera, definida esta dltima en el
primer caso a partir del resultado antes de impuestos, y en el segundo caso a partir del
resultado del ejercicio. Cualquiera de las dos es conocida como ecuacién fundamental
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Ecuaciéon 1°: RFrar = RE + (RE - i) x D
FP
Ecuacion 2*: RF = |RE+ (RE-i) x —|x (I -1

del apalancamiento financiero.

A partir de la descomposicion lineal podemos aislar los factores que determinan
la rentabilidad financiera:

e RE: rentabilidad econémica.

* RE - i: diferencial entre la rentabilidad econémica y el coste medio contable
de los recursos ajenos.

. F?J : ratio de endeudamiento.

e | - t: efecto impositivo.

Es decir, a partir de esas ecuaciones podemos analizar la influencia sobre la ren-
tabilidad financiera de las variables relacionadas tanto con la estructura econémica
como con la estructura financiera y la actuacién del estado, que la determinan.

* La rentabilidad econémica o de la inversion, que se puede descomponer a su
vez en margen y rotacion, y que equivaldria a la rentabilidad financiera si no
existiera deuda. Muestra la eficiencia operativa (técnico-organizativa) de la
empresa y el grado de libertad en la fijacion de precios.

o El efecto apalancamiento financiero, que recoge los aspectos relacionados con
la estructura financiera, nivel de endeudamiento y coste del mismo, y que
muestra si los recursos ajenos se han utilizado en financiar inversiones con
tasas de rentabilidad superiores o inferiores a los intereses pagados.

e El efecto impositivo, en su caso, que depende de la politica fiscal del estado.
1.1.6. El apalancamiento financiero

Lo que subyace bajo el concepto de apalancamiento financiero, desde el punto
de vista del analisis contable, es la posibilidad, partiendo de una determinada rentabi-
lidad econémica y de un determinado coste de los recursos ajenos, de amplificar o
reducir la rentabilidad de los recursos propios mediante la utilizaciéon de deuda en la
estructura financiera. Asi, a partir de la descomposicién lineal de la rentabilidad finan-
ciera podemos expresar al apalancamiento financiero como (RE - i) x% (aunque algu-
nos autores llaman apalancamiento financiero simplemente al diferencial (RE - i) o
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incluso a la relacion de endeudamiento), expresion en la que se contempla de forma mds
directa los dos factores determinantes del mismo: el endeudamiento y el coste de su uti-
lizacion por parte de la empresa, ya que el efecto palanca sobre la rentabilidad finan-
ciera que produce la utilizacion de deuda en la estructura financiera queda determina-
do no dnicamente por ésta sino también por su coste. De aqui se deduce que:

e Para que exista efecto apalancamiento la empresa ha de utilizar deuda en su
estructura financiera, pues en caso contrario no existe efecto palanca y la ren-
tabilidad financiera coincide con la rentabilidad econémica.

e Caso de que exista endeudamiento, el efecto palanca que las deudas ejercen
sobre la rentabilidad financiera sera positivo, nulo o negativo en funcién de
que la rentabilidad econémica o de la inversién sea mayor, igual o menor que
el coste medio de los recursos ajenos que soporta la empresa:

a) Si RE > i, entonces RF > RE. Efecto apalancamiento positivo o amplificador.
Indica que la empresa obtiene sobre los fondos ajenos utilizados una rentabi-
lidad superior al coste que paga por ellos, o dicho de otra forma, los fondos
propios obtienen una remuneracién superior a la del activo.

b) Si RE = i, entonces RF = RE. Efecto apalancamiento nulo.

Q) Si RE < i, entonces RF < RE. Efecto apalancamiento negativo o reductor.
Los fondos propios obtienen una remuneracién menor a la del activo.

Lo que sugieren las anteriores relaciones es que siempre que la rentabilidad de
la inversion supere el coste medio de los recursos ajenos, la direccién de la empresa
puede actuar discrecionalmente en la estructura financiera sustituyendo recursos pro-
pios por deuda para aumentar la rentabilidad de los fondos propios. Por el contrario, si
la rentabilidad de la inversion es inferior al coste de la deuda, la utilizacién de deuda
contribuird a reducir la rentabilidad financiera®.

Esto permite reconocer en el apalancamiento un elemento de estrategia financie-
ra y en el coste medio de la deuda el término comparativo de la rentabilidad de las
inversiones para medir la eficacia de las decisiones de inversion, pues lo que en defini-
tiva estd indicando el apalancamiento es si la rentabilidad que una empresa obtiene de
sus inversiones es suficiente o no para hacer frente al coste medio de la financiacién
ajena.

Siempre bajo el supuesto de que el cambiar recursos propios por ajenos no aumenta el coste medio del endeudamiento, lo que
no suele ocurrir en la realidad, puesto que a mayor endeudamiento los prestamistas suelen incorporar primas en forma de mayor
interés para cubrir el mayor riesgo de la deuda.
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2. METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION.EMPIRICA

Uha vez expuesto el marco tedrico de nuestro estudio, en este apartado expone-
mos las bases y la metodologia del trabajo empirico realizado. Asi, nos ocupamos de
fijar los objetivos generales de la investigacion, de determinar el diseno de la muestra y
el grado de cobertura de la misma, y, por dltimo, de mencionar las técnicas estadisticas
utilizadas en el proceso de analisis de la informacién disponible.

2.1. Objetivos de la investigacion

La finalidad de nuestro trabajo es evaluar los factores determinantes de la solven-
cia y rentabilidad de la empresa murciana tomando como referencia el periodo 1999-
2001, atendiendo al tamano y a la actividad econdmica realizada. Para ello definiremos
una serie de indicadores que nos permitiran conocer:

a) El rendimiento obtenido tanto por los activos como por los fondos propios de
las empresas, analizando si la obtencién de esta rentabilidad se produce basicamente
via margen de beneficio sobre ventas o via rotacién de activos.

b) La situacién de endeudamiento o autonomia financiera, es decir, si la empre-
sa murciana opera en mayor medida con recursos propios o ajenos, y las diferencias por
tipos de tamafno y de sector econémico. Analizaremos también cudl es el coste del
endeudamiento que esta soportando la empresa murciana y la capacidad que tiene de
hacer frente a la deuda con los recursos generados.

Mas concretamente, los objetivos podemos caracterizarlos en los siguientes:

e Evaluar el comportamiento de la rentabilidad de la empresa murciana por tipos
de tamafio y actividades econémicas, descomponiendo a la rentabilidad en sus
factores explicativos: margen de beneficio sobre ventas y rotacion de activos.

e Estudiar, asimismo, la situacién de endeudamiento o autofinanciacién de la
empresa murciana por tipos de tamafo y actividades econémicas.

e Analizar el coste medio del endeudamiento que estd soportando la empresa
murciana y los recursos que genera para hacer frente al mismo, contrastando
asimismo si existen diferencias por tamafos y sectores econémicos.

e Estudiar si existen diferencias significativas por tamanos en los distintos indi-
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cadores de rentabilidad y solvencia.

* Comparar la situacion de los distintos indicadores de rentabilidad y solvencia
en los anos extremos del periodo analizado, evaluando si las diferencias
encontradas son significativas, y por tanto se ha producido una mejora o un
empeoramiento en los distintos indicadores.

2.2. Seleccion de las variables

La eleccién de los indicadores de rentabilidad y solvencia se ha realizado tenien-
do en cuenta que la seleccion se redujera a unas pocas ratios, ya que un nimero exce-
sivo dificultaria vislumbrar lo fundamental, separandolo de lo accesorio, y porque la
importante correlacién entre muchos indicadores conduciria frecuentemente a la
redundancia en los comentarios. Por otra parte, también se ha tenido en cuenta la dis-
ponibilidad de las ratios para el conjunto de las empresas espanolas con el fin de reali-
zar la comparacién con éstas y asi poner de manifiesto, en su caso, las principales dife-
rencias entre la empresa murciana y espanola’.

En la tabla 1 recogemos las definiciones a partir de las cuales la base RSE elabora los
distintos indicadores de rentabilidad y solvencia que hemos definido en nuestro trabajo.

CONCEPTO PARTIDAS DE BALANCE O CUENTA DE RESULTADOS
Cifra neta de negocios Importe neto de la cifra de negocios
Importe neto de la cifra de negocios + Otros ingresos de la
Resultado econdémico bruto explotacion — Consumos de la explotacion — Otros gastos de

personal — Gastos de personal

Resultado economico bruto — Dotaciones para amortizaciones de
Resultado econdémico neto inmovilizado — Variacién de las provisiones de trafico y pérdidas
de créditos incobrables

Resultado econémico neto + Ingresos financieros + Diferencias
positivas de cambio - Variacion de las provisiones de inversiones
financieras - Variacion de provisiones del inmovilizado — Gastos
financieros y gastos asimilados - Diferencias negativas de cambio
Accionistas (socios) por desembolsos no exigidos + Inmovilizado
+ Gastos a distribuir en varios ejercicios + Activo circulante +
Dividendo a cuenta entregado en el ejercicio + Acciones propias
para reduccion de capital

Acreedores a largo plazo + Acreedores a corto plazo —

Total deuda neta Inversiones financieras temporales — Acciones propias a corto
plazo — Acciones para reduccion de capital — Tesoreria

Capital suscrito + Prima de emision + Reserva de revalorizacion
+ Reservas + Ingresos a distribuir en varios ejercicios +
Resultados de ejercicios anteriores + Pérdidas y ganancias

Resultado antes de impuestos

Total activo/Total pasivo

Fondos propios

(beneficio o pérdida)
Gastos financieros Gastos financieros y asimilados
Acreedores a largo plazo +Acreedores a corto plazo + Provisiones
Recursos ajenos para riesgos y gastos + Provisiones para riesgos y gastos a corto
plazo

* A tal fin, se ha utilizado la informacién contenida en la base de datos de Ratios Sectoriales de las sociedades no financieras
Espanolas (RSE), fruto de la colaboracién entre el Banco de Espana y los Registros de Espafia. Esta base de datos, por término
medio, incluye cada afo la informacién de mas de 120.000 empresas.
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Tabla 1. Definicion de los conceptos necesarios para el calculo de las ratios
A partir de estos conceptos, los indicadores seleccionados han sido finalmente

los siguientes:

Rtdo explotacién
Activo total

1. Rentabilidad econémica: Resultado econémico neto/Activo total: cociente entre el
resultado de explotacién y el total de activo de la empresa.

Rtdo explotacion

Ingresos de explotacion

2. Margen de beneficio sobre ventas: Resultado econémico neto/Cifra de negocios:

Ingresos de explotacion

AT + Acc propias para reduccion de capital + Dividendo a cuenta

cociente entre el resultado de explotacién y los ingresos de explotacion.

Rtdo ordinario - Variacion provisiones inmov. inmaterial, material y cartera de control

Fondos Propios (sin incluir acc. propias y div.a cuenta) + Ing. a distribuir en varios ejercicios

3. Rotacién del activo: cociente entre los ingresos de explotacion y el activo de la empresa.
4. Resultado antes de impuestos/Fondos Propios: definido como

FP (sin incluir acc.propias y div. a cuenta) + Ing. a distribuir en varios ejercicios

AT + Acc propias para reduccion de capital + Dividendo a cuenta

5. Autofinanciacién: Fondos Propios/Total Pasivo: cociente entre fondos propios mas
ingresos a distribuir en varios ejercicios y la totalidad de la estructura financiera.

Este es el indicador del grado de capitalizacion de la empresa, ya que calcula la
participacion de los recursos propios en la estructura financiera. Un valor de cero indi-
card que no existe participacién de los socios en la empresa, que ésta estd funcionan-
do exclusivamente con recursos ajenos, mientras que un valor de 1 (o 100, en términos
porcentuales) indicaria que la empresa trabaja exclusivamente con recursos propios, sin
recurrir al endeudamiento. Por tanto, cuanto mayor sea el valor de esta ratio menor sera
el valor del endeudamiento. Una autonomia financiera inferior (o endeudamiento supe-
rior) al nivel deseado por la empresa para lograr un adecuado equilibrio que minimice
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su coste de capital, serd indicativa del mayor peso que en la estructura financiera los
recursos ajenos cobran respecto a los fondos propios, lo que se traducird en una mayor
dependencia financiera y en un mayor riesgo financiero. Ello supondrd una reduccién
de la garantia para los prestamistas y, con ello, una mayor dificultad para conseguir
recursos financieros en el mercado y un mayor coste de los mismos, pues los prestamis-
tas no son indiferentes al nivel de endeudamiento de la empresa.

Gastos financieros y asimilados

Acreedoresa Ip y cp + Provisiones para riesgos y gastos a Ip y cp

6. Gastos financieros /Recursos ajenos: cociente entre gastos financieros y asimilados de
la cuenta de resultados y todas las deudas de la estructura financiera.

Es el coste medio de la deuda o financiacién ajena, ya que esta indicando cudl
es el coste medio que la empresa soporta por el endeudamiento, aunque parte de éste
no sea remunerado.

Rtdo explotacion + Amortizaciones y provisiones de trafico

Acreedoresa lp y cp - Invers.Financ. Temporales - Acc.Propias - Tesoreria

7. Cash flow (resultado econdmico bruto)/Total deuda neta: definido como:

Al calcular el cociente entre los recursos generados por la actividad de explota-
cién y la deuda neta de la empresa, estamos midiendo cudl es la capacidad de devolu-
cién de esa deuda por parte de la empresa, es decir, cuantos recursos genera para hacer
frente a cada euro de deuda (o 100 euros, si hablamos en términos porcentuales).

2.3. La Central de Balances de la Region de Murcia. Disefio y cobertura de la muestra

Son numerosas las fuentes de informacion, estudios o informes que, basados en
la metodologia del sistema contable, tratan de acercarse a la realidad empresarial,
nutriéndose para ello de las diversas bases de datos publicas (Central de Balances del
Banco de Espafa a través de muestras autoseleccionadas por las respuestas voluntarias
de las propias empresas, Agencia Estatal de la Administracién Tributaria e Instituto de
Estudios Fiscales, a partir de estadisticas extraidas de las diferentes fuentes tributarias y
Encuesta sobre Estrategias Empresariales de la Fundacién Empresa Piblica en base a
encuestas a las empresas del Censo Industrial).

También internet nos permite acceder a la informacién contable de empresas de
varias formas: accediendo a las paginas web de la empresa o entidades que regulan los
mercados de valores como la Comisién Nacional del Mercado de Valores en Espana
(http://www.cnmv.es); algunas empresas recopilan y venden -o dejan acceder gratis- a
esta informacién. Asi, en Espafa podemos acceder a Guiame, servidor organizado por
la escuela de negocios ESADE donde podemos encontrar las direcciones de las memo-




rias y las paginas con informacién econémico-financiera de 250 de las mayores empre-
sas espanolas (http://www.guiame.net/memorias.html).

No obstante, un problema comin a todas estas bases es el de su variable y, en
general, reducida cobertura de las empresas de pequefia y muy pequeiia dimension.

La reforma de la legislacion mercantil de 1989 impuso a las sociedades mercan-
tiles y a otras entidades la obligacién de depositar anualmente sus estados contables en
el Registro Mercantil. Posteriormente, desde 1994, dichos estados contables deben pre-
sentarse en ejemplares normalizados, que permiten de esta forma la aplicacién de tra-
tamientos masivos para procesar la informacién que contienen. Se perseguia con ello
dotar al trafico juridico de una mayor seguridad al permitir a los agentes econémicos
tener conocimiento de la situacién econémica y financiera de las entidades con quie-
nes contratan. A través de esta obligacién legal se ha puesto a disposicion de la socie-
dad un volumen de informacién sumamente valiosa, no sélo para la adopcion de deci-
siones sobre la contratacién, sino también en un dmbito econémico mas amplio.

Esta realidad ha hecho posible la formacién de importantes bases de datos,
denominadas, en algunos casos, centrales de balances y que son el origen de una sig-
nificativa actividad investigadora sobre el tejido empresarial, que ha facilitado un cono-
cimiento mas certero de su realidad econémico-financiera.

Es el caso de la Central de Balances de la Region de Murcia (CBRM) que, desde
1990, viene realizando el tratamiento de las empresas que depositan sus cuentas anua-
les en el Registro Mercantil de Murcia®.

Partiendo de la informacién contenida en las Cuentas Anuales, previamente gra-
bada y tratada, y garantizando la adecuada consistencia para las investigaciones a des-
arrollar, el objetivo de la Central de Balances de la Regién de Murcia es ofrecer infor-
macion agregada de Balance, Cuenta de Resultados y datos de personal de las empre-
sas depositantes’, clasificadas por sectores de actividad econémica (excluyendo los sec-
tores financieros). Con ello se trata de posibilitar un diagnéstico adecuado de la empre-
sa murciana, analizando sus peculiaridades, sus rasgos competitivos fundamentales y
los condicionantes de su entorno.

Asi, la informacion contenida en la Central de Balances de la Regién de Murcia
se revela como la mejor y mas completa informacion econémico-financiera disponible
sobre las empresas del drea’. Concretamente, en la actualidad contiene la informacién
contable de mds de 32.000 empresas, cuyo detalle por afios recoge la tabla 2.

De entre las principales limitaciones que presenta la informacién contable debe-
mos senalar en especial que la mayoria de las empresas, atendiendo a su tamano, pre-
sentan cuentas anuales abreviadas no sujetas a la obligacién de ser auditadas indepen-

La Central de Balances de la Regién de Murcia nacié mediante convenio entre la Consejeria de Economia y Hacienda de la
Comunidad Auténoma de la Regién de Murcia, Cajamurcia, CAM, Banco de Murcia y Universidad de Murcia, incorporandose
posteriormente Undemur y la Camara de Comercio, Industria y Navegacion de Murcia.

No asi de la Memoria, al no existir no modelo normalizado de uso obligatorio, incorporado al modelo de cuentas anuales en
vigor, para todas las empresas depositantes.

No obstante, la informacién contenida en la Central de Balances no se encuentra disenada mediante procedimientos estadisti-
cos, pudiendo existir sesgos debidos fundamentalmente a la mayor o menor presencia de empresas individuales en determina-
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Tabla 2. Ntiimero de empresas en la Central de Balances de la Region de Murcia

ANO TOTAL EMPRESAS
1990 5.881
1991 6.390
1992 7.082
1993 8.365
1994 10.843
1995 13.620
1996 15.446
1997 16.904
1998 18.314
1999 19.412
2000 20.599
2001 22.545
2002 (avance) 8.518

dientemente, Gnica garantia suficiente de calidad vy fiabilidad de la informacién conta-
ble. Es por ello que es necesario introducir filtros previos que depuren la informacién y
establezcan niveles de fiabilidad de los elementos integrantes de los estados contables.

No obstante, lo anterior no anulara en ninglin modo la validez de la informaciéon
contable, debido al caracter dindmico y comparativo de nuestro analisis.

Partiendo de aqui, la informacién contable ha sido objeto de un minucioso estu-
dio con el fin de detectar y subsanar, en su caso, posibles anomalfas o incidencias sig-
nificativas contables que pudieran distorsionar el analisis final. Asi, las empresas poten-
cialmente vdlidas para el estudio lo han sido después de pasar, de forma automatica,
una serie de tests aritméticos; de revisar manualmente por operadores experimentados
la actividad, unidades, personal, etc.; y de subsanar deficiencias evidentes de conteni-
do econdémico (contabilizacién del impuesto sobre sociedades, aplicacién del resulta-
do del ejercicio anterior, compensacion de pérdidas con las partidas restantes de los
fondos propios, etc.). También se ha prescindido de aquellas empresas escasamente sig-
nificativas o que podrian introducir sesgos importantes en los resultados. Finalmente se

Tabla 3. Proceso de depuracion de empresas

1999 2000 2001
EMPRESAS GRABADAS 19412 20599 | 22545
Incoherentes matematicamente 1621 1641 1301
EMPRESAS COHERENTES 17791 | 18958 | 21244
Incoherentes econdmicamente 4936 5544 6662
EMPRESAS APTAS PARA EL ESTUDIO 12855 13414| 14582
EMPRESAS COMUNES 9461

han obtenido las empresas comunes a los tres afios considerados.

La tabla que sigue refleja el proceso de depuracién hasta obtener las 9.461
empresas comunes y vélidas para el trabajo:

Una vez aplicados estos filtros nos encontramos con el problema del tratamien-

7 Para el tratamiento de los casos atipicos puede verse Hair y otros (1999: 57-61y 177-179).




to de los valores extremos o outliers en los indicadores que van a ser objeto de
analisis’. La deteccion de los mismos puede realizarse desde diversas perspectivas: uni-
variante, seleccionando como casos atipicos aquellos que caigan fuera de los rangos de
la distribucion, donde se suele considerar como atipicos para muestras grandes aque-
llos que caen fuera del intervalo determinado por 3 6 4 desviaciones tipicas por enci-
ma y por debajo de la media; bivariante: a partir del grafico de dispersion de pares de
variables; o multivariante: midiendo la posicién multidimensior;al de cada observacion
relativa a un punto comun, a cuyo efecto puede utilizarse la D de Mahalanobis.

Una vez identificados debe optarse por la conservacion o eliminacion de los
mismos. Si se eliminan se corre el riesgo de mejorar el andlisis pero limitar su generali-
dad, mientras que su conservacion alejaria de la normalidad la distribucién de las ratios
utilizadas, impidiendo la utilizacién de técnicas estadisticas que presupongan la distri-
bucién normal de las variables independientes.

Por nuestra parte hemos seguido el proceso de deteccién univariante y hemos
optado, siguiendo entre otros a Laffarga et al. (1991), Gallego et al. (1997), Ferrando y
Blanco (1998) y Lépez et al. (1998), por la eliminacion de aquellas empresas que pre-
sentaran valores extremos en los indicadores analizados, ante las elevadas desviaciones
tipicas que se derivaban de su conservacién y que hubieran invalidado cualquier con-
traste paramétrico. Hemos optado por esta solucion porque en nuestro estudio preten-
demos centrarnos en empresas que no presenten valores excesivamente alejados de lo
que se puede considerar habitual en cada una de las variables analizadas.

De esta forma, hemos calculado los estadisticos descriptivos (media, mediana,
estimadores robustos centrales, desviacion tipica) por sectores para los valores medios
del periodo tomados por cada ratio en las empresas que han quedado tras aplicar la pri-
mera depuracion, y a partir de aqui hemos realizado un segundo proceso de filtracion
para eliminar los casos extremos o outliers, prescindiendo de aquellas empresas exce-
sivamente alejadas de lo que se puede considerar normal en cada sector, de tal forma
que la muestra final ha consistido en 8.615 empresas.

Definicion de sectores

La definicién de los distintos sectores se ha realizado a partir de la CNAE-93
(Clasificacién Nacional de Actividades Econémicas) que realiza el INE, a nivel de sub-
secciones. Del total de sectores hemos seleccionado aquellos mas representados, con-
cretamente los que cuentan con un porcentaje superior al 1% del total de empresas.

Definicion de tamafo
Dada la finalidad del estudio, también hemos desagregado las empresas de los
sectores analizados por tamafos. A tal fin se han considerado las siguientes categorias,

® La Recomendacion de la Comisién, de 6 de mayo de 2003, sobre la definicion de pequefias y medianas empresas (2003/361/CE)

[Diario Oficial L 124 de 20.5.2003], aprob6 una nueva definicién que reemplazard a la anterior a partir de 1 de enero de 2005
y que supone un aumento sustancial de los limites financieros (volumen de negocios y balance general). Asi, para las medianas
empresas, el limite de volumen de negocios se aumentard hasta 50 millones de euros, y el del balance general, hasta 43 millo-
nes de euros; para las pequenas empresas el limite del volumen de negocios y el del balance general se aumentaran hasta 10
millones de euros; y se introducird un limite de 2 millones de euros para el volumen de negocios y el balance general, en el caso
de las microempresas.
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Tabla 4. Clasificacion por tamafios

IMPORTE NETO CIFRA DE NEGOCIOS
TAMANO 1 MICROEMPRESA: <1 millén de euros
TAMANO 2 PEQUENA EMPRESA: >=1 millon de euros y < 7 millones de euros
TAMANO 3 MEDIANA EMPRESA: >= 7 millones de euros y <40 millones de euros
TAMANO 4 GRAN EMPRESA: >= 40 millones de euros y < 100 millones de euros
TAMANO 5 EMPRESA MUY GRANDE: ~ >= 100 millones de euros

de acuerdo con la Recomendacion de la Comision (96/280/CE), de 3 de abril de 1996,
sobre la definicién de pequenas y medianas empresas (Diario Oficial L 107 de
30.4.1996)"

Es evidente que esta clasificacion de empresas por tamafios propicia un escaso
nimero de empresas en los tamanos mediano y grande, pero responde sin duda a la
propia estructura de las empresas que operan en nuestra regién. La tabla 5 recoge la cla-
sificacion de las empresas estudiadas por sectores y tamafios.

El sector con mayor niimero de empresas es el del comercio, representado en un
tercio de la muestra, seguido de la construccién y de las actividades inmobiliarias. S6lo

Tabla 5. Clasificacion de empresas por actividad y tamaio

- MUY
Sector MICRO PEQUENA MEDIANA GRANDE GRANDE Total
N° % N° % N° % N° % N° % N° %
AA 390 77,53 99 19,68 13 2,58 1 0,20 0,00 503 5,84
DA 190 50,94 133 35,66 44 11,80 3 0,80 3 0,80 373 4,33
DE 93 73,23 30 23,62 4 3,15 0,00 0,00 127 1,47
DI 79 52,32 63 41,72 9 5,96 0,00 0,00 151 1,75
DJ 110 55,00 78 39,00 9 4,50 2 1,00 1 0,50 | 200 2,32
DK 94 63,09 49 32,89 6 4,03 0,00 0,00 149 1,73
DN 224 68,29 99 30,18 5 1,52 0,00 0,00 | 328 3,81
FF 1209 | 75,05 372 23,09 28 1,74 2 0,12 0,00 | 1611 | 18,70
GG 1747 | 59,26 | 1005 | 34,09 167 5,66 25 0,85 4 0,14 | 2948 | 34,22
HH 337 88,92 41 10,82 1 0,26 0,00 0,00 | 379 4,40
1T 334 61,40 189 34,74 19 3,49 1 0,18 1 0,18 544 6,31

KK 860 77,55 229 20,65 19 1,71 1 0,09 0,00 | 1109 | 12,87
00 151 78,24 35 18,13 6 3,11 1 0,52 0,00 193 2,24

Total | 5818 | 67,53 | 2422 | 28,11 330 3,83 36 0,42 9 0,10 | 8615 | 100,00
AA Agricultura, ganaderia, caza y selvicultura
DA Industria de la alimentacion, bebida y tabacos
DE Industria del papel; edicion, artes graficas y reproduccion
DI Industrias de otros productos minerales no metalicos
DJ Metalurgia y fabricacion de productos metélicos
DK Industria de la construccién de maquinaria y equipo mecénico
DN Industrias manufactureras diversas
FF Construccion
GG Comercio, reparacion de vehiculos de motor, motocicletas y ¢
HH Hosteleria
I Transporte, almacenamiento y comunicaciones
KK Actividades inmobiliarias y de alquiler; servicios empresar.

00 Otras actividades sociales y de servicios prestados a la com.
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estos tres sectores suponen un 65% de las empresas analizadas, lo que no se debe a un
criterio de eleccién sesgado por nuestra parte sino a la presencia que este tipo de empre-
sas tiene en la economia murciana. De igual forma, podemos decir que el grueso de las
empresas analizadas son microempresas que facturan menos de 1 millén de euros (67%
de la muestra), y conforme aumenta el tamafio se reduce el porcentaje de participacion:
asi, las empresas pequefas, que facturan entre 1 y 7 millones de euros, representan el
28% de la muestra, mientras que las medianas (facturan entre 7 y 40 millones de euros)
suponen el 3%. La participacién de las empresas grandes y muy grandes es muy reduci-
da, ya que muy pocas empresas de la muestra facturan mas de 40 millones de euros. Este
dato habra de tenerse en cuenta cuando apliquemos técnicas estadisticas de andlisis para
estudiar el diferente comportamiento por tamanos en cada sector, ya que Gnicamente
podremos considerar los primeros 3 grupos de tamafo. Es decir, estudiaremos las dife-
rencias en los indicadores de solvencia y rentabilidad para las empresas que facturan
menos de 40 millones de euros, ya que no disponemos de observaciones suficientes para
las empresas de gran tamano en cualquiera de los sectores considerados. Por tanto, nues-
tra muestra, representativa de la economia murciana, se caracteriza por la presencia de
empresas que facturan menos de 40 millones de euros, y cuyos sectores mayoritarios son
el comercio, la construccion y las actividades inmobiliarias. A una distancia considera-
ble de estos sectores se situarian las empresas de agricultura y ganaderia o de transporte
y comunicaciones, cercanas al 6% de la muestra. En cuanto a la cobertura de la mues-
tra utilizada, en la tabla siguiente se expresa el nimero de empresas empleadas en el
Tabla 6. Cobertura de la muestra

SECTOR | MUESTRA 1999 2000 2001

DIRCE % DIRCE % DIRCE %
DA 373 1170 31,88 1173 31,80 1190 31,34
DE 127 431 29,47 451 28,16 470 27,02
DI 151 501 30,14 508 29,72 531 28,44
DJ 200 1073 19,64 1103 18,13 1137 17,59
DK 149 454 32,82 473 31,50 494 30,16
DN 328 1080 30,37 1116 29,39 1131 29,00
FF 1611 7741 20,81 8617 18,70 9305 17,31
GG 2948 23160 12,72 23337 12,63 23582 12,50
HH 379 5976 6,34 6158 6,15 6424 5,90
11 544 5649 9,63 5604 9,71 5677 9,58
KK 1109 10608 10,45 10779 10,29 11571 9,58
00 193 3367 5,73 3399 5,68 3715 5,20
TOTAL 8112 61210 13,25 62718 12,93 65227 12,44

analisis con respecto a la poblacién total de empresas para cada sector en la region de
Murcia, obtenida del Directorio Central de Empresas (DIRCE)’.

9 - ~ . . . - . . . Y%
El nimero de empresas de cada ano ha sido obtenido del DIRCE correspondiente al afio siguiente, el cual ofrece la informacién
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Periodo analizado

El intervalo temporal seleccionado ha sido el periodo 1999-2001. Hemos consi-
derado el Gltimo afo disponible en la CBRM, y para que los andlisis realizados no estu-
vieran condicionados excesivamente por la situacién econémica de este afio hemos
incluido otros dos mas, de tal forma que las conclusiones obtenidas iran referidas a los
valores medios alcanzados por los indicadores econémicos en ese intervalo temporal.

2.4. Andlisis estadistico de los datos

Determinado el objetivo de nuestro trabajo como el andlisis de la solvencia y
rentabilidad de la empresa murciana en el periodo 1999-2001, en funcién del tamano
y de la actividad econémica realizada, pasamos a exponer las técnicas estadisticas a uti-
lizar en funcion del tipo de andlisis realizado.

En primer lugar, para estudiar el comportamiento de la rentabilidad y solvencia
de la empresa murciana por tipos de tamafo y actividades econémicas, a través de los
indicadores seleccionados, hemos calculado los estadisticos descriptivos (media,
mediana, desviacion tipica) y un intervalo de confianza al 95% para la media, expre-
sando la situacion de la empresa murciana con respecto al valor agregado nacional.

En segundo lugar, para analizar la influencia del tamafio sobre los distintos indi-
cadores de rentabilidad y solvencia hemos estudiado si existen diferencias en las medi-
das de posicién central, la media y en su caso la mediana, para los indicadores selec-
cionados. En la seleccién de los tests a utilizar debemos tener en cuenta las hipétesis en
las que se fundamentan. Los contrastes paramétricos para la diferencia de medias
requieren normalidad en la distribucién (y algunos ademas homogeneidad de varian-
zas); por el contrario, en los no paramétricos no se necesita un conocimiento de la dis-
tribucion de las poblaciones de partida, si bien esta relajacion de hipétesis tiene el coste
de una menor potencia de la prueba en caso de que el contraste paramétrico pudiese
ser aplicado. En la mayoria de los casos se rechazara la hipétesis de normalidad, lo que
nos llevaria a descartar, con cardcter general, la utilizacion de procedimientos paramé-
tricos, ya que para hacer comparaciones entre grupos necesitariamos la normalidad de
la variable en cada uno de los grupos en que segmentasemos la poblacién. No obstan-
te, en virtud del Teorema Central del Limite, aun en ausencia de normalidad, los con-
trastes paramétricos sobre la media siguen mostrando robustez cuando la muestra es lo
suficientemente grande, como es el caso que nos ocupa. Descartarlos de partida supon-
dria, pues, una merma innecesaria en la calidad de los resultados a obtener. De esta
forma disefiamos la estrategia de andlisis mediante la realizacion conjunta de pruebas
paramétricas y no paramétricas, de manera que la coincidencia o disparidad en los
resultados refuercen o maticen las conclusiones que se deriven del trabajo empirico.

En este sentido, hemos contrastado en primer lugar si las diferencias en el com-
portamiento de las empresas (agrupadas en los cuatro primeros niveles del factor tama-
fio: microempresas, pequefias, medianas y grandes, puesto que contamos con muy
pocas observaciones para las empresas muy grandes) son suficientes para que pueda ser
rechazada la hipotesis nula del contraste, la igualdad de medias en todos los grupos, con
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un nivel de confianza de al menos el 95%. Si podemos rechazar esta hipétesis nula, con-
cluiremos que la dimensién de la empresa tiene una incidencia relevante sobre el com-
portamiento de la variable analizada. Los contrastes utilizados a este respecto son para-
métricos y no paramétricos. El contraste no paramétrico realizado para la evaluacién
global de la influencia del tamafio ha sido el Test de la mediana, el cual indica si varias
muestras independientes han sido extraidas de poblaciones con medianas iguales.

En cuanto a las pruebas paramétricas para la evaluacién global de la influencia
del tamafio, hemos realizado un andlisis de la varianza (ANOVA) para un modelo de
efectos fijos de un solo factor, los cuatro niveles de tamafio, y no equilibrado, dado que
el nimero de observaciones en cada uno de los niveles es diferente. Este método
ANOVA es quizds el mds adecuado cuando se pretende contrastar la igualdad de
medias correspondientes a varias poblaciones independientes, normales y homogéneas
en sus varianzas. La principal limitacién con que nos encontraremos sera que, en gene-
ral, no se cumple la hipétesis de normalidad y homogeneidad de las varianzas.

Caso de que constatemos el comportamiento diferente de las medidas de posi-
cion central por tamanos, investigaremos si estas diferencias se mantienen cuando rea-
lizamos comparaciones dos a dos. Para este andlisis realizamos dos pruebas: una prue-
ba no paramétrica, el test de Mann-Whitney, que es un test de suma de rangos, bajo la
hipotesis de que ambas distribuciones independientes son del mismo tipo y que de dife-
rir lo haran en su ubicacién (tendran diferentes medias); y otra paramétrica: el test HSD
(honestly significant difference) de Tukey, basado en la distribucién del rango estuden-
tizado, si se puede asumir igualdad de varianzas a partir del test de Levene, o el test T2
de Tamhane, basado en un test de la t de Student y robusto frente a la desigualdad de
varianzas, ambos para muestras independientes.

En tercer lugar, para comparar la situacién que los distintos indicadores de ren-
tabilidad y solvencia tenian en el ano 1999 con la alcanzada en el ano 2001, teniendo
en cuenta que ahora estamos trabajando con muestras relacionadas, puesto que las
empresas incluidas en los tres anos de la muestra son empresas comunes, hemos utili-
zado el test de Wilcoxon para muestras relacionadas, que se utiliza para contrastar la
hipotesis de que las dos variables tienen la misma distribucién, y se basa en los rangos
de los valores absolutos de las diferencias entre las dos variables.

Una vez revisadas las técnicas a utilizar y como primer paso vamos a contrastar
la normalidad de las distribuciones de las variables. En la tabla 7 se resumen los resul-
tados de la prueba de Kolmogorov-Smirnov para verificar la normalidad de las distribu-
ciones de las variables de las empresas agrupadas por tamafo, y en la tabla 8 la verifi-
cacion de la normalidad por sectores. Para evaluar la homogeneidad de varianzas para
las mismas agrupaciones se ha utilizado el test de Levene. Aunque la aplicacién de la
prueba de Kolmogorov-Smirnov muestre que en la mayoria de los casos se rechaza la
hipétesis de normalidad (pues en las agrupaciones de tamafo, s6lo en el caso de las
empresas grandes puede afirmarse que existe normalidad en la mayoria de los indica-
dores, y en el analisis por sectores sélo en autofinanciacién algunos sectores mostrari-
an normalidad), de acuerdo con lo apuntado previamente no prescindiremos de parti-

10 . . .
En el anexo 1 recogemos las pruebas de normalidad y homogeneidad de varianzas.




EVALUACION DE LOS FACTORES DETERMINANTES DE LA RENTABILIDAD Y SOLVENCIA DE L& EMPRESA MURCIANA

Tabla 7. Resumen contrastes de normalidad y homogeneidad por tamaiios

RATIOS
TAMANOS (Cap. Dev. deuda |M. beio s/ ventas |Rent. Ec.|Rent. Fra. |Rot. activo| Aut. Fra |C. M. deuda
MICRO
PEQUENA
MEDIANA
GRANDE * * * * *

(*) Se admitiria la hipétesis de normalidad para un nivel alfa = 0,05 (prueba de Kolgomorov-Smirnov)
La hipétesis de homogeneidad de varianzas es rechazada a un nivel alfa = 0,05 (test de Levene)

Tabla 8. Resumen contrastes de normalidad y homogeneidad por actividades

RATIOS

ACTIVIDADES (Cap. Dev. deuda (M. bcio s/ ventas |Rent. Ec. (Rent. Fra.|Rot. activo | Aut. Fra [C. M. deuda
AA
DA
DE %* *
DI * *
DJ
DK *
DN
FF
GG
HH
1T
KK
00 *

(*) Se admitiria la hipétesis de normalidad para un nivel alfa = 0,05 (prueba de Kolgomorov-Smirnov)
en todos los casos a un nivel alfa = 0,05 (test de Levene)

d

La hipétesis de h geneidad de vari es rech




RESULTADOS

3. RESULTADOS

Partiendo de la muestra de empresas comunes a tres afos de que disponemos,
1999-2001, lo que hemos hecho en primer lugar es obtener para cada empresa analiza-
da el valor medio que en el periodo analizado ha adoptado cada uno de los indicadores
de solvencia y rentabilidad elegidos. De esta forma, al ofrecer el valor medio para el
periodo, pretendemos, de acuerdo con Meric et al. (2002), evitar que los valores de las
ratios se encuentren condicionados por la situacién econémica particular que pueda
sufrir una empresa durante un afio concreto. Una vez obtenidos estos valores medios de
las 7 variables que van a constituir nuestro objetivo de andlisis, hemos calculado los esta-
disticos descriptivos de estas ratios medias, los cuales se ofrecen en la tabla 9.

Tabla 9. Estadisticos descriptivos medios. Periodo 1999-2001

Minimo Maximo Mediana Media Desv. tip. Asimetria Curtosis
Margen de beneficio sobre ventas (%) | -759,24  1383,25 3,72 5,91 28,85 17,83 850,72
Rotacion del activo 0,00 25,172 1,658 2,02 1,62 3,29 21,26
Rentabilidad economica (%) -88,50 121,42 6,19 7,66 9,12 1,41 18,49
Coste medio de la deuda (%) -0,05 173,30 2,67 3,62 5,00 10,62 235,08
Autonomia Financiera (%) 0,19 552,11 24,12 29,75 22,72 2,38 33,16
Rentabilidad financiera (%) -1498,14 842,86 18,34 17,00 68,08 -7,14 127,79
Capacidad devolucion deuda (%) -3695,63 6771,34 15,24 24,05 229,49 9,22 287,14

El primer comentario que se desprende de la tabla es el alejamiento de la nor-
malidad, puesto de manifiesto por los coeficientes de asimetria y curtosis, asi como las
elevadas desviaciones tipicas, en la mayoria de los casos indicativas de la alta disper-
sion de los datos en ratios como la relacion entre recursos generados y deuda, margen
de beneficio sobre ventas o rentabilidad financiera, lo que ocasiona que el valor de la
media y el de la mediana estén en determinados casos un poco alejados. La informa-
cién que nos suministra esta tabla es ya representativa, aunque lo sea de una forma muy
agregada, de las caracteristicas generales de la empresa murciana en cuanto a solven-
cia y rentabilidad, que serdn matizadas con mayor detalle cuando descendamos al ana-
lisis por tamafios y, sobre todo, por actividades econémicas. Asi, podemos decir que el
margen de beneficios medio durante el periodo 1999-2001 ha estado cerca del 6% de
las ventas (5,91%), si bien la mediana, es decir, el valor que divide a la muestra en dos
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partes iguales, se situé un poco por debajo, en el 3,7%. La diferencia entre ambos valo-
res se debe, obviamente a la elevada dispersion ya comentada y queda puesta de mani-
fiesto por el alto valor de la desviacién tipica con relacién a la media. La rotacién se
situd cerca del valor 2, que es un valor bastante alto, indicativo de que la facturacién
duplicé, por término medio, la inversién. Es decir, por cada euro invertido en activo se
facturaron dos euros. La rentabilidad econémica o de la inversion fue del 7,7%, por lo
que por cada 100 euros de activo se generd un resultado de explotacion de 7,7 euros,
valor que, en principio, parece estar determinado basicamente via rotacién de activos
mas que via margen de beneficios. La rentabilidad financiera o de los fondos propios
fue, en cambio, del 17%, o dicho de otra forma, por cada 100 euros de recursos pro-
pios, en el periodo 1999-2001 se generd por término medio un resultado antes de
impuestos de 17 euros. El que el valor de la rentabilidad financiera sea superior a la ren-
tabilidad econémica es un dato en si positivo, pues informa de que la remuneracién a
los capitales propios ha sido superior a la del conjunto del activo, lo que, en definitiva,
equivale a que la empresa ha obtenido un rendimiento a su inversion superior al coste
de la financiacién ajena.

No obstante los valores medios tomados por los indicadores de rentabilidad, es,
sin embargo, en los de solvencia, directamente relacionados con la composicién de la
estructura financiera y su coste, en donde ya podemos adelantar un dato muy significa-
tivo: la participacién de los fondos propios en la estructura financiera fue inferior al
30%, por lo que por cada 100 euros de financiacién, 70 correspondieron a recursos aje-
nos, lo que, en un principio, y a falta de profundizar en la caracterizacion de los distin-
tos sectores, estaria indicando una falta de capitalizacién, una excesiva dependencia de
la financiacién ajena. En cuanto al coste del endeudamiento, las empresas se han bene-
ficiado sin duda de la tendencia seguida por los tipos de interés en estos anos', pues el
coste medio de la deuda se situé en el 3,6%, significativamente inferior a la rentabili-
dad econémica (7,7%), lo que, como hemos indicado mas arriba, permitié la obtencién
de una rentabilidad financiera superior a la econémica.

3.1. Andlisis por tamaios

Si pasamos a comentar estos mismos resultados por grupos de tamano, recogidos
en la tabla 10, lo primero que podemos decir es que el margen de beneficio sobre ven-
tas fue muy similar en las cuatro principales agrupaciones de tamano, con valores medios
entre el 5y el 6% e intervalos de confianza que se solapan en todos los casos, por lo que
no cabe decir que exista comportamiento diferente en las empresas murcianas en el mar-
gen de beneficio segln el tipo de tamafo. En cambio, con la rotacion si observamos que
las microempresas tienen una rotacion significativamente inferior al resto, con un inter-
valo de confianza al 95% que se mueve entre 1,91 y 1,99, mientras que el resto de gru-

' Asi por ejemplo, en 1995 y 1996, los tipos de interés medios de activo de bancos y cajas de ahorro fue de 11,48 y 9,745 respec-
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pos de tamafo tendrian acotado su valor medio siempre por encima de 2. Por tanto, aun-
que la afirmacién sea realizada a nivel agregado, si podemos afirmar que, en conjunto,
las microempresas realizaron una gestion de sus activos menos eficiente que el resto,
generando menos ingresos por cada euro invertido en activo. En rentabilidad econémi-
ca, al igual que en margen, los valores son similares para todos los grupos de empresas,
siempre en torno al 8%, mientras que en rentabilidad financiera la media de las micro-
empresas se situé en el 14%, y la del resto de empresas por encima del 20%.

En cuanto a los indicadores de solvencia, en todos los grupos la participacion de
los fondos propios en la estructura financiera fue cercana al 30%, con las empresas de
mayor tamano (grandes) como las que ofrecen una mayor capitalizacién (34%) y las
pequefias como las que estdn mas endeudadas (27% de fondos propios en la estructu-
ra financiera). También resulta significativo que con el tamafio disminuya el coste medio
de la financiacién ajena, desde el 3,6% medio de las microempresas y las empresas
pequedas, al 1,88% de las empresas grandes, lo que es sintoma de la mejor gestién
financiera realizada por las empresas de mayor tamano, o incluso de la existencia de
primas de riesgo cargadas por las entidades financieras en funcién inversa al tamafo
(pues a menor tamafno mayor suele ser el riesgo de insolvencia y de no devolucion de
los recursos prestados), que aumentan el coste del endeudamiento. En este sentido se
han pronunciado autores como Maroto (1996: 29-30 y 1997: 94-95) y Garcia Tabuenca
(1997: 177-178), al sefalar la desventaja en que se encuentran las pymes respecto a
otros demandantes de pasivo, empresas de mayor tamano que puedan ofrecer mayores
garantias a las entidades de crédito, ya que con frecuencia la posible financiacién de un
proyecto no depende tanto de la viabilidad del mismo como de las garantias que sumi-
nistre la empresa que quiera efectuarlo. En este sentido, las pymes se encuentran con la
necesidad de satisfacer primas de riesgo en aumento para acceder a la financiacion
ajena, supeditando sus inversiones a la disponibilidad de fondos propios, al crédito
comercial y a la financiacién bancaria a corto plazo, factores condicionantes de su
estructura financiera que elevan su coste de capital hasta niveles a veces dificiles de
alcanzar con su rentabilidad econémica. En cuanto a la relacion entre recursos genera-
dos y deuda neta, se encuentra por encima del 22% de media en todos los grupos de
tamafo, con valores de la mediana entre 15 y 16%, por lo que tampoco cabria hablar
de diferencias en este sentido en funcién del tamano. Comparando los valores que estos
indicadores alcanzan en la regién de Murcia con los obtenidos a nivel nacional, no obs-
tante ser esta comparaciéon muy genérica y sin descender ain a las particularidades de
cada sector, cabria afirmar que, en general, para los distintos grupos de tamafio a excep-
cion de las empresas grandes, es el margen de beneficio sobre ventas el indicador en el
que la economia murciana muestra peor situacion con respecto al conjunto nacional,
lo que puede ser reflejo de una carencia en aquellos aspectos que permiten lograr un
liderazgo en innovacién y diferenciacion de producto. Asimismo, y exceptuando a las
empresas de gran tamano, otra caracteristica de la mayoria de empresas murcianas es
su déficit de recursos propios con relacion al resto de empresas nacionales. En cambio,
la intensidad en rotacién le permitié obtener a la empresa murciana en el periodo ana-
lizado mayores valores de rentabilidad econémica y con ellos también de rentabilidad
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Tabla 10. Descriptivos por tamafios

MICROEMPRESA

Ratio Murcia IC al 95% Mediana Situacion respecto
Mediana Media Desv. Tip. Lim. Inf. Lim. Sup. Nacional mediana nacional

Margen de beneficio s/ ventas (%) 3,75 6,16 32,98 5,31 7,01 3,81 |

Rotacion del activo 1,59 1,95 1,63 1,91 1,99 1,48 1

Rentabilidad Economica (%) 6,05 7,68 10,09 7,42 7,94 5,15 T

Coste medio de la deuda (%) 2,61 3,64 5,50 3,50 3,78

Autonomia financiera (%) 24,80 30,88 24,02 30,26 31,49 27,81 U

Rentabilidad Financiera (%) 17,27 14,25 77,01 12,27 16,23 14,54 T

Capacidad devolucion deuda (%) 14,89 23,45 250,69 17,00 29,91 13,58 1

EMPRESA PEQUENA

Ratio Murcia IC al 95% Mediana Situacion respecto
Mediana Media Desv. Tip. Lim. Inf. Lim. Sup. nacional mediana nacional

Margen de beneficio s/ ventas (%) 3,72 5,49 18,52 4,75 6,23 3,81 I

Rotacion del activo 1,78 2,14 1,61 2,08 2,21 1,48 1

Rentabilidad Econémica (%) 6,36 7,65 6,66 7,38 7,91 5,15 1

Coste medio de la deuda (%) 2,81 3,65 3,63 3,51 3,80

Autonomia financiera (%) 22,30 26,77 19,18 26,01 27,54 27,81 |

Rentabilidad Financiera (%) 20,28 22,92 45,87 21,09 24,75 14,54 1

Capacidad devolucion deuda (%) 15,76 22,57 149,78 16,60 28,54 13,58 1

EMPRESA MEDIANA

Ratio Murcia IC al 95% Mediana Situacion respecto
Mediana Media Desv. Tip. Lim. Inf. Lim. Sup. nacional mediana nacional

Margen de beneficio s/ ventas (%) 3,23 4,57 5,32 4,00 5,15 3,81 |

Rotacion del activo 1,96 2,22 1,33 2,07 2,36 1,48 1

Rentabilidad Economica (%) 6,30 7,20 6,80 6,47 7,94 5,15 1

Coste medio de la deuda (%) 2,57 3,17 4,81 2,65 3,69

Autonomia financiera (%) 25,69 29,03 18,58 27,02 31,04 27,81 |

Rentabilidad Financiera (%) 20,28 21,04 30,84 17,70 24,38 14,54 1

Capacidad devolucion deuda (%) 15,34 22,18 63,73 15,27 29,08 13,58 1

GRAN EMPRESA

Ratio Murcia IC al 95% Mediana Situacion respecto
Mediana Media Desv. Tip. Lim. Inf. Lim. Sup. nacional mediana nacional

Margen de beneficio s/ ventas (%) 3,81 6,09 9,74 2,79 9,38 3,81 <

Rotacion del activo 1,82 2,66 1,77 2,06 3,26 1,48 1
Rentabilidad Economica (%) 6,83 8,67 8,67 5,74 11,60 5,15

Coste medio de la deuda (%) 1,87 1,88 1,41 1,40 2,35

Autonomia financiera (%) 30,31 34,38 22,68 26,70 42,05 27,81 1
Rentabilidad Financiera (%) 25,41 23,43 26,69 14,40 32,46 14,54 1

Capacidad devolucion deuda (%) 14,86 30,38 100,96 -3,78 64,54 13,58 1
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financiera.

Para profundizar en esta cuestion hemos realizado dos pruebas, una paramétri-
ca (ANOVA) y otra no paramétrica (test de la mediana), que nos permiten examinar en
qué indicadores en concreto al menos uno de los cuatro tamafios presenta una media
o mediana diferente del resto. Segtin se desprende de la tabla 11, ni en margen, renta-
bilidad econémica o capacidad de devolucion de deuda, como ya habiamos anticipa-
do con los intervalos de confianza, existen diferencias estadisticamente significativas en
funcion del tamano. Sin embargo, tanto el ANOVA como la prueba de la mediana con-
firman que si existen diferencias significativas en rentabilidad financiera, rotacién y
autofinanciacion, con significatividad incluso del 1%. En el coste medio de la deuda,
mientras la significatividad en la prueba de la mediana es del 1%, seglin el ANOVA seria
del 6%, por lo que si al 90% de confianza admitiriamos segtn las dos pruebas que el
tamano influye significativamente en el coste de la deuda, al 95% sélo podria ser sos-
tenido segln la prueba de la mediana.

Tabla 11. Comparacion de medidas de posicion central: ANOVA y MEDIANA

ANOVA PRUEBA DE LA MEDIANA

Ratios F Sig. |Mediana | Chi-cuadrado |Sig. asintot.
Margen de beneficio s/ ventas | 0,5551 | 0,6447 | 0,0372 5,6015 0,1327
Rotacion del activo 12,4190 | 0,0000 | 1,6586 63,0502 0,0000
Rentabilidad Econémica 0,4360 | 0,7272 | 0,0619 4,1937 0,2413
Coste medio de la deuda 2,4211 | 0,0640 | 0,0267 21,7447 0,0001
Autonomia financiera 20,3381 | 0,0000 | 0,2410 23,5569 0,0000
Rentabilidad Financiera 9,7033 | 0,0000 | 0,1835 28,3590 0,0000
Capacidad devolucion deuda | 0,0662 | 0,9778 | 0,1523 3,7716 0,2872

Para profundizar en el estudio de esas diferencias, junto a los intervalos de con-
fianza construidos mas arriba hemos realizado comparaciones dos a dos para aquellos
indicadores en que al 95% de confianza se ha rechazado la hipétesis nula de igualdad
de comportamiento segln el tamafo, es decir, para los que el tamafio resulta un factor
influyente en la determinacion de los valores de las ratios. Las principales conclusiones
que se desprenden de estas comparaciones, pese a algunas discrepancias entre las prue-
bas paramétricas y no paramétricas, son las que ya habiamos obtenido con los interva-
los de confianza: las microempresas tienen una rotacion significativamente inferior al
resto, por lo que generan menos ingresos por unidad de activos invertidos. En rentabili-
dad financiera, son igualmente las microempresas las que obtienen significativamente
menor rentabilidad que el resto de tamanos, entre los cuales no puede afirmarse que
existan diferencias significativas. En autofinanciacion, la principal diferencia se encuen-
tra entre microempresas y pequefas, con una mayor capitalizacion de las primeras. Y
por dltimo, en coste medio de la deuda son las empresas de mayor tamano (grandes,
puesto que no hemos podido incluir a empresas muy grandes en el estudio) las que pre-




Tabla 12. Comparaciones miiltiples por tamario
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COMPARACIONES MULTIPLES POR TAMANOS: ROTACION DEL ACTIVO

TAMANOS MICRO PEQUENA MEDIANA GRANDE
Signif T2 [Signif M-W| Signif T2 | Signif M-W | Signif T2 | Signif M-W | Signif T2 | Signif M-W
MICRO - - 0,0000 0,0000 0,0020 0,0000 0,1163 0,0064
PEQUENA | 0,0000 0,0000 - - 0,9087 0,0467 0,4239 0,1153
MEDIANA | 0,0020 0,0000 0,9087 0,0467 - - 0,6315 0,3401
GRANDE 0,1163 0,0064 0,4239 0,1153 0,6315 0,3401 - -

COMPARACIONES MULTIPLES POR TAMANOS: COSTE MEDIO DE LA DEUDA

TAMANOS MICRO PEQUENA MEDIANA GRANDE
Signif T2 |Signif M-W| Signif T2 | Signif M-W | Signif T2 | Signif M-W | Signif T2 | Signif M-W
MICRO - - 1,0000 0,0000 0,4218 0,7652 0,0000 0,0097
PEQUENA | 1,0000 | 0,0000 - - 0,3849 0,0257 0,0000 0,0003
MEDIANA | 04218 | 0,7652 0,3849 0,0257 - - 0,0021 0,0020
GRANDE 0,0000 | 0,0097 0,0000 0,0003 0,0021 0,0020 - -

COMPARACIONES MULTIPLES POR TAMANOS: AUTONOMiA FINANCIERA

TAMANOS MICRO PEQUENA MEDIANA GRANDE
Signif T2 |Signif M-W| Signif T2 | Signif M-W | Signif T2 | Signif M-W | Signif T2 | Signif M-W
MICRO - - 0,0000 0,0000 0,3424 0,9965 0,9423 0,2444
PEQUENA | 0,0000 0,0000 - - 0,2197 0,0090 0,2800 0,0376
MEDIANA | 0,3424 0,9965 0,2197 0,0090 - - 0,6953 0,2196
GRANDE 0,9423 0,2444 0,2800 0,0376 0,6953 0,2196 - -

COMPARACIONES MULTIPLES POR TAMANOS: RENTABILIDAD FINANCIERA

TAMANOS MICRO PEQUENA MEDIANA GRANDE
Signif T2 |Signif M-W| Signif T2 | Signif M-W | Signif T2 | Signif M-W | Signif T2 | Signif M-W
MICRO - - 0,0000 0,0000 0,0039 0,0105 0,2741 0,1008
PEQUENA | 0,0000 | 0,0000 - - 0,9128 0,6530 1,0000 0,4972
MEDIANA | 0,0039 | 0,0105 0,9128 0,6530 - - 0,9969 0,3957
GRANDE 0,2741 0,1008 1,0000 0,4972 0,9969 0,3957 - -

sentan unos valores significativamente menores al resto.

3.2. Intensidad de margen y rotacién en la determinacién de rentabilidad econémica

La rentabilidad econémica puede descomponerse como producto de dos facto-




res: margen de beneficio sobre ventas y rotacion de los activos, que miden, respectiva-
mente, la rentabilidad de las ventas y la eficiencia en la utilizacién de la dimension de
la empresa para generar ingresos. Nuestro propésito en este apartado es estudiar en qué
medida las empresas de nuestra regién generan rentabilidad econémica via margen o via
rotacion. Para ello hemos calculado las correlaciones de Pearson entre margen, rotacion
y rentabilidad econémica de forma agregada y por grupos de tamano.

El andlisis agregado nos muestra que, para el conjunto de empresas la correlacion
entre margen y rentabilidad econémica es de 0,200 (p<0,01), mientras que la correlacién
entre rotacion y rentabilidad econémica es de 0,147, también significativa al 1%, lo que
mostraria que, aunque el margen es la principal via para generar rentabilidad econémi-
ca, las diferencias con la rotacién son muy pequefias. Por otra parte, la correlacién nega-
tiva entre margen vy rotacién (p<0,01) es indicativa de que ambos constituyen estrategias
alternativas para incrementar la rentabilidad econémica, de tal forma que, a mds inten-
sidad en margen, menor suele ser la rotacién y viceversa.

Tabla 13. Correlaciones de Pearson: Margen, Rotacion, RE (total de empresas)

Margen beneficio s/ venta Rotacion del Activo Rentab. Econdmica
Margen beneficio s/ vental | -0,091 ** 0,200 **
Rotacién del Activo 0,147 **
Rentab. Econéomica
** p<0,01

Por tamanos, lo mas destacado es que en los dos primeros grupos de tamafio (micro-
empresas y empresas pequefias), la correlacioén entre margen vy rentabilidad econémica es
cercana a 0,2 (p<0,01), no siendo mucho mayor que la correlacién entre rotacién y rentabi-
lidad econémica, lo que pone de manifiesto que para las empresas que facturan menos de
7 millones de euros, aun siendo el margen un factor mas importante que la rotacién en la
generacion de rentabilidad, la importancia relativa de ambos es muy similar. Ademas, ambos
constituyen estrategias alternativas para incrementar la rentabilidad econémica. En cambio,
en las empresas que facturan mds de 7 millones de euros, la rentabilidad econémica es con-
seguida casi exclusivamente via margen de beneficio, puesto que las mas intensivas en rota-
cién muestran menor rentabilidad econémica que las mas intensivas en margen, y de ahf la
correlacién negativa entre rotacién y rentabilidad econémica para las empresas que factu-
ran entre 40 y 100 millones de euros (p<0,05), o entre margen y rotacion para las medianas
y grandes, es decir, las que facturan entre 7 y 100 millones de euros (p<0,01).

Tabla 14a. Correlaciones de Pearson: Margen, Rotacién, RE (Microempresas)

Margen beneficio s/ venta Rotacion del Activo Rentab. Econémica
Margen beneficio s/ Vental -0,082 ** 0,199 **
Rotacion del Activo 0,166 **
Rentab. Econémica
**p<0,01
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Tabla 14b. Correlaciones de Pearson: Margen, Rotacion, RE (Pequeiias Empresas)

Margen beneficio s/ venta Rotacion del Activo Rentab. Econémica
Margen beneficio s/ venta -0,131 ** 0,196 **
Rotacion del Activo 0,119 **
Rentab. Econdémica
**p<(,01

Tabla 14c. Correlaciones de Pearson: Margen, Rotacion, RE (Empresas Medianas)

Margen beneficio s/ venta Rotacion del Activo Rentab. Econémica
Margen beneficio s/ venta -0,41 ** 0,73 **
Rotacion del Activo -0,02
Rentab. Economica
**p<0,01

Tabla 14d. Correlaciones de Pearson: Margen, Rotaciéon, RE (Empresas Grandes)

Margen beneficio s/ venta  Rotacion del Activo Rentab. Econémica
Margen beneficio s/ venta | -0,454 ** 0,652 **
Rotacion del Activo -0,377 *
Rentab. Econdémica
*p<0,01; **p<0,01

3.3. Analisis por actividades

Realizaremos en primer lugar un andlisis de la situacién media de cada sector en
los distintos indicadores de rentabilidad y solvencia durante el periodo 1999-2001, para
pasar posteriormente a estudiar el posicionamiento relativo de los distintos sectores en
cada una de las ratios que configuran nuestro andlisis".

Agricultura, ganaderia, caza y selvicultura

Comenzando por el sector de Agricultura, ganaderia, caza y selvicultura, cuyos
estadisticos descriptivos vienen recogidos en la siguiente pagina, podemos decir que su
margen de beneficio sobre ventas se situ en el periodo analizado en torno al 4%, mien-
tras que la rotacién del activo alcanzada fue de 1,4 euros, todo lo cual repercuti6 en la
obtencion de una rentabilidad econémica del 5,6%, cifras en todo caso mds bien bajas,

12 P P P P .. 2 .
En el anexo 2 podemos ver los estadisticos descriptivos (1999-2001) por actividades econémicas (minimo, maximo, mediana,
media, desviacion tipica, asimetria y curtosis), estando las ratios ordenadas atendiendo a su posicién frente a la mediana nacional.
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lo que da idea de que estamos ante un sector que no se caracteriza ni por un elevado mar-
gen de beneficios, ni por una gestion del activo muy eficiente, con las consecuencias que
ello supone sobre el rendimiento del activo. La rentabilidad financiera tampoco supero el
10%, y si alcanzé valores superiores a la rentabilidad econémica fue gracias a que el coste
medio de la financiacién ajena fue bastante bajo (3%), inferior a los valores de rentabili-
dad econémica. La participacién de los fondos propios en la estructura financiera se situ6
en el 32,8% medio, valor bastante bajo, que pone de manifiesto la falta de una mayor
capitalizacién, pero a pesar de ello es incluso superior al de otros sectores cuyos valores
comentaremos a continuacion. La capacidad de hacer frente a la deuda, aunque presen-
ta un valor medio del 48%, dada la alta desviacion tipica resulta mas fiable la mediana,
del 15,8%, lo cual supondria que, aun destinando todos los recursos generados a la devo-
lucién del pasivo, se tardaria mas de 6 afios en cancelar las deudas.

Tabla 15a. Descriptivos 1999-2001. Agricultura

AA Agricultura, ganaderia, caza y selvicultura

Descriptivos 1999-2001 Mediana  Media  Desv Tipica
Margen de beneficio sobre ventas (%) 3,89 4,19 25,24
Rotacion del activo 1,17 1,41 1,05
Rentabilidad Economica (%) 4,99 5,59 7,87
Coste medio de la deuda (%) 2,56 3,09 2,96
Autonomia financiera (%) 26,63 32,80 25,07
Rentabilidad Financiera (%) 11,68 9,86 57,06
Capacidad devolucion deuda (%) 15,84 48,40 346,11

Industria de la alimentacion, bebidas y tabaco

Este sector se caracteriza por un margen de beneficio sobre ventas bastante bajo
(3,78%) pero una elevada rotacioén (2,08), todo lo cual conlleva a que la rentabilidad eco-
némica esté cerca de los valores medios agregados (7%). Por tanto, se trata de un sector
intensivo en rotacion, que genera rentabilidad basicamente a través de la gestién eficien-
te de sus activos. La rentabilidad financiera supera, como en el sector anterior, a la renta-
bilidad econémica, alcanzando un valor de 15,85%, obtenida esta rentabilidad de los fon-
dos propios gracias tanto a que la rentabilidad econémica no es del todo baja como a que
el coste medio de los recursos ajenos (5,12%) es inferior a la rentabilidad econémica. No
obstante, este coste medio es sensiblemente superior al del sector anterior o al valor medio
agregado, lo que estd indicando que, por término medio, es un sector con un elevado
coste del pasivo. El hecho de que la desviacion tipica sea bastante alta con relacién a la
media, y que la mediana presente un valor casi dos puntos porcentuales por debajo de la
media vendria a indicar que en esta actividad econémica hay empresas que se enfrentan
a un alto coste de la financiacion ajena. La participacion de los fondos propios en la
estructura financiera presenta un valor medio del 34%, por lo que es un sector donde los




EVALUACION DE LOS FACTORES DETERMINANTES DE LA RENTABILIDAD Y SOLVENCIA DE LA EMPRESA MURCIANA

recursos propios adquieren cierta relevancia, aunque adin muy por debajo de los recursos
ajenos, que siguen siendo la principal fuente de financiacion. La capacidad de devolucién
de deuda, por otra parte, se sitda en el 20%, o en el 19% si atendemos a la mediana, lo
que es signo de que, a pesar del elevado endeudamiento, hasta el momento se estan gene-
rando recursos suficientes para hacer frente a la deuda.

Tabla 15b. Descriptivos 1999-2001. Alimentacién

DA Industria de la alimentacién, bebidas y tabaco

Descriptivos 1999-2001 Mediana Media  Desv Tipica
Margen de beneficio sobre ventas (%) 3,35 3,78 12,29
Rotacion del activo 1,68 2,08 1,77
Rentabilidad Economica (%) 5,93 7,06 6,46
Coste medio de la deuda (%) 3,37 5,12 11,17
Autonomia financiera (%) 31,78 34,41 22,58
Rentabilidad Financiera (%) 11,81 15,85 38,60
Capacidad de devolucion de la deuda (%) 18,99 20,38 66,20

Industria del papel, edicion, artes gréaficas y reproduccién de soportes grabados

La industria del papel presenta un margen de beneficio sobre ventas superior a los
dos anteriores sectores (4,98%) y, en cambio, una rotacién inferior (1,33), por lo que se trata
de un sector mds intensivo en margen que en rotacion para generar rentabilidad econémi-
ca (6,63%). La rentabilidad financiera es superior a la obtenida por los dos sectores ante-
riores (18,5%), lo cual, con respecto a la industria de la alimentacion, es consecuencia del
menor coste de los recursos ajenos al que se enfrenta (3,93%) y al mayor endeudamiento
(s6lo el 30% de la estructura financiera son recursos propios) que actiia como efecto palan-
ca del diferencial entre rentabilidad econémica y coste medio de los recursos ajenos para
que la rentabilidad financiera sea bastante superior a la rentabilidad econémica. Por tanto,
en este caso, como en la mayoria de sectores, el endeudamiento estd teniendo un efecto
positivo sobre la rentabilidad financiera, ya que en casi todos ellos el rendimiento de la
inversion supera al coste medio del pasivo. No obstante, dado que ese rendimiento no es
muy elevado (en este caso estamos hablando del 6%), en una coyuntura menos favorable,
con tipos de interés mas altos, el aumento que esto supondria respecto al coste de la estruc-
tura financiera podria terminar anulando el diferencial positivo a favor de la rentabilidad
econdmica, y que, por tanto, ello repercutiese en una rentabilidad financiera inferior a la
econdmica; dicho en otras palabras, los socios estarian obteniendo un rendimiento menor
que la remuneracion que obtienen los acreedores. Y bajo esta situacion, el elevado endeu-
damiento de las empresas murcianas, produciria un efecto palanca que amplificaria la dis-
tancia (aunque ahora en sentido negativo) entre rentabilidad econémica y financiera. En
cuanto a la capacidad de devolucién de deuda, es bastante elevada (28%), indicando nue-
vamente que los resultados de explotacion generados son bastante buenos. El problema, sin
embargo, se va a encontrar en la mayoria de los casos no en la actividad de explotacién en
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Tabla 15c. Descriptivos 1999-2001. Papel

DE Industria del papel; edicion, artes graficas y reproduccion
de soportes grabados

Descriptivos 1999-2001 Mediana  Media  Desv Tipica
Margen de beneficio sobre ventas (%) 491 4,98 7,62
Rotacion del activo 1,19 1,33 0,68
Rentabilidad Econémica (%) 6,31 6,63 6,29
Coste medio de la deuda (%) 3,44 3,93 3,10
Autonomia financiera (%) 29,23 30,45 17,86
Rentabilidad Financiera (%) 14,92 18,53 33,96
Capacidad de devolucion de la deuda (%) 21,46 28,51 34,15

si, sino en el aspecto financiero (endeudamiento y su coste).

Industrias de otros productos minerales no metalicos

Este sector presenta un margen de explotacién sobre ventas elevado (6%), pero
una rotacién en cambio no muy alta (1,57), poniendo de manifiesto que es un sector
intensivo en margen. La rentabilidad econémica es elevada con relacién al resto de sec-
tores (8,9%), y el coste de la deuda se situaria en niveles un poco altos (4%). Todo esto,
junto al hecho de que sea un sector con poca presencia de fondos propios (29% de la
estructura financiera), repercute en que el diferencial obtenido entre rentabilidad eco-
noémica y coste de la deuda, provocado por la alta rentabilidad econémica, dé lugar a
la obtencién de una rentabilidad financiera bastante elevada (24,6%), cuyo origen,
como decimos, se encuentra en la rentabilidad econémica, la cual, a su vez, tiene su
fundamento en el margen de explotacion. La capacidad de hacer frente a las deudas
también es bastante alta en este sector (28%).

Tabla 15d. Descriptivos 1999-2001. Otros productos minerales

DI Industrias de otros productos minerales no metalicos

Descriptivos 1999-2001 Mediana Media Desv Tipica
Margen de beneficio sobre ventas (%) 4,58 6,06 6,17
Rotacion del activo 1,42 1,57 0,77
Rentabilidad Econémica (%) 7,22 8,88 7,72
Coste medio de la deuda (%) 3,40 4,08 4,77
Autonomia Financiera (%) 27,93 29,38 19,36
Rentabilidad Financiera (%) 22,24 24,61 26,16
Capacidad de devolucion de la deuda (%) 21,00 28,27 54,70

Metalurgia y fabricacién de productos metalicos
Se caracteriza por un margen sobre ventas del 5%, cercano a lo que seria el agre-
gado medio, y una rotacién de 1,69, niveles ambos aceptables que repercuten en una ren-
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tabilidad econémica del 8,25%. El coste medio de los recursos ajenos fue, si embargo, alto
(4,27%), y la autofinanciacién muy baja (participacion de fondos propios del 28%, luego
se encuentra bastante endeudado), todo lo cual repercutié en una elevada rentabilidad
financiera (20%), que es obtenida gracias a la actividad de explotacién y al efecto palanca
que ejerce el endeudamiento al ser el coste medio de la deuda inferior a la rentabilidad
econémica. Sin embargo, como ya hemos indicado, el elevado endeudamiento hace que
estos valores elevados de rentabilidad financiera estén amenazados por una situacion de
fragilidad financiera. La capacidad de devolucion de deuda estuvo por encima del 20%.
Tabla 15e. Descriptivos 1999-2001. Metalurgia

DJ Metalurgia y fabricacion de productos metalicos

Descriptivos 1999-2001 Mediana Media  Desv Tipica
Margen de beneficio sobre ventas (%) 4,48 5,26 7,06
Rotacion del Activo 1,54 1,69 0,85
Rentabilidad Economica (%) 6,70 8,25 6,43
Coste medio de la deuda (%) 3,47 4,27 6,03
Autonomia financiera (%) 23,32 28,21 18,86
Rentabilidad Financiera (%) 18,00 20,11 27,94
Capacidad de devolucion de la deuda (%) 18,06 22,62 37,05

Industria de la construccién de maquinaria y equipo mecanico

Se caracteriza por un margen de beneficio del 5,7% y una rotacién de 1,60, valores bas-
tante aceptables que producen una rentabilidad econémica del 7,99%. El coste de los recursos
ajenos es bajo (3,57%), lo cual permite que el diferencial entre el rendimiento de los activos y
este coste sea alto, que junto a una situacion de endeudamiento elevada (mas del 70% de la
estructura financiera son recursos ajenos) ocasiona que la rentabilidad financiera también
alcance valores altos y superiores a la rentabilidad econémica (21,27%). La capacidad de devo-
lucion de deuda, aunque es elevada (26,7%), dada la elevada desviacion tipica seria conve-
niente recurrir a la mediana, que muestra un valor sensiblemente inferior (15,87%).

Tabla 15f. Descriptivos 1999-2001. Construccion de maquinaria

DK Industria de la construccién de maquinaria y equipo mecanico

Descriptivos 1999-2001 Mediana Media Desv Tipica
Margen de beneficio sobre ventas (%) 4,62 5,74 6,44
Rotacion del activo 1,48 1,60 0,77
Rentabilidad Economica (%) 7,12 7,99 5,36
Coste medio de la deuda (%) 2,77 3,57 3,26
Autonomia Financiera (%) 26,48 29,27 18,26
Rentabilidad Financiera (%) 19,95 21,27 28,96

Capacidad de devolucion de la deuda (%) 15,87 26,70 36,70
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Industrias manufactureras diversas

Las industrias manufactureras diversas presentan un margen del 5% y una rota-
cion elevada de 1,84. Por tanto, este margen razonable y la elevada rotacién dan lugar
a la obtencién de una rentabilidad econémica de 8,56%, alta en el conjunto de secto-
res. Sin embargo, lo mas caracteristico de este sector es tanto el elevado coste de la
deuda (6,49%) como el elevado endeudamiento o reducida capitalizacién (26,49%),
que indican una situacién de excesiva fragilidad financiera. Es precisamente este ele-
vado coste de la deuda el que hace que se reduzca el diferencial entre rentabilidad eco-
némica y coste del endeudamiento con relacion a otros sectores, por lo que, aunque el
alto endeudamiento actte de palanca, no se llega a obtener una rentabilidad financie-
ra tan importante como en los sectores comentados con anterioridad. Es decir, es el
importante coste del pasivo el que perjudica la obtencién de una mejor remuneracion
a los propietarios. La capacidad de devolucion de deuda sigue estando en niveles altos,
pero recordemos que la misma se estd midiendo con el resultado de explotacién, en el
que este sector no presenta problemas, pues el margen y la rotacién son aceptables. Es
de nuevo en el aspecto financiero donde se encuentran las debilidades.

Tabla 15g. Descriptivos 1999-2001. Industrias manufact. diversas

DN Industrias manufactureras diversas

Descriptivos 1999-2001 Mediana Media  Desv Tipica
Margen de beneficio sobre ventas (%) 4,70 5,00 4,71
Rotacion del activo 1,67 1,84 0,89
Rentabilidad Economica (%) 7,52 8,56 7,65
Coste medio de la deuda (%) 4,43 6,49 6,41
Autonomia financiera (%) 22,43 26,49 17,12
Rentabilidad Financiera (%) 16,85 17,89 75,74
Capacidad de devolucion de la deuda (%) 17,87 27,53 33,89
Construccion

Se caracteriza por un margen del 4,9% y una rotaciéon muy elevada de 2,27, por
lo que se trata de una actividad intensiva sobre todo en rotacién, en la que la genera-
cion de rentabilidad econémica descansa basicamente en el volumen de facturacién
con relacion al activo. El valor de la rentabilidad econémica también es elevado
(8,86%). Si tenemos en cuenta, ademas, que el coste medio del pasivo no es alto
(3,74%), esto permite que el diferencial rentabilidad econémica-coste de la deuda sea
elevado, lo que, unido a la amplificacion del mismo ocasionada por al alto endeuda-
miento (casi un 75% de recursos ajenos en la estructura financiera), da lugar a unos
valores de rentabilidad financiera muy elevados, cercanos al 25%. Como en los secto-
res anteriores, la capacidad de devoluciéon de la deuda sigue estando en niveles altos
(media cercana al 25% y mediana del 16,54%. La diferencia entre ambas es debida a
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Tabla 15h. Descriptivos 1999-2001. Construccién

FF Construccion

Descriptivos 1999-2001 Mediana Media Desv Tipica
Margen de beneficio sobre ventas (%) 3,80 4,90 6,73
Rotacion del activo 1,91 2,28 1,53
Rentabilidad Economica (%) 7,34 8,86 7,99
Coste medio de la deuda (%) 2,65 3,74 5,43
Autonomia Financiera (%) 20,58 25,12 18,14
Rentabilidad Financiera (%) 25,74 24,55 76,13

la elevada desviacion tipica de esta ratio).

Comercio, reparacion de vehiculos de motor, motocicletas y ciclomotores y articu-
los personales de uso doméstico

Este sector se caracteriza por un margen reducido (4,35%) y, sin embargo, una
rotaciéon muy elevada, por lo que estamos ante un sector que basicamente obtiene ren-
tabilidad econémica via rotacién. La rentabilidad econémica generada no es alta
(6,45%), pero el hecho de que el coste del endeudamiento no sea elevado (3,14%) y
que se trate de un sector bastante endeudado (27% de recursos propios en la estructu-
ra financiera), permite, como en los sectores anteriores, una amplificacién de la renta-
bilidad financiera con respecto a la econémica (rentabilidad financiera del 15%), que,
no obstante, no se encuentra entre los mejores valores de la remuneracién a los socios.
La capacidad de devolucion de deuda, aun teniendo valores bastante aceptables, tam-
poco se encuentra entre las mas altas.

Tabla 15i. Descriptivos 1999-2001. Comercio

GG Comercio, reparacion de vehiculos de motor, motocicletas y ciclomotores
y articulos personales y de uso doméstico

Descriptivos 1999-2001 Mediana Media Desv Tipica
Margen de beneficio sobre ventas (%) 2,76 4,35 22,75
Rotacion del activo 1,89 2,30 1,78
Rentabilidad Economica (%) 5,36 6,45 7,43
Coste medio de la deuda (%) 2,39 3,14 3,53
Autonomia financiera (%) 21,71 27,00 20,54
Rentabilidad Financiera (%) 17,14 15,27 66,61
Capacidad de devolucion de la deuda (%) 12,19 18,05 134,61
Hosteleria

El sector de la hosteleria se caracteriza por la obtencién de un margen de explo-
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tacion aceptable (5%) y una elevadisima rotacion (2,60), por lo que se trata de un sec-
tor intensivo basicamente en rotacién. La rentabilidad econémica es también alta con
relacion al resto de sectores (8,77%). El coste medio de la deuda es bajo (3,34%) y la
participacion de los fondos propios en la estructura financiera es una de las mas altas
(36,89%), por lo que se trata de un sector sensiblemente mds capitalizado que la mayo-
ria. La rentabilidad financiera presenta una elevada dispersion entre las empresas de
este sector, por lo que el dato de la mediana (17%) resulta mas fiable que el de la media
(4,86%). Aun obteniendo una rentabilidad financiera superior a la econémica, lograda
porque el diferencial entre rentabilidad econémica y coste del endeudamiento es posi-
tivo, como se trata de un sector menos endeudado que los demas, el efecto palanca no
es tan grande y por eso tampoco aumenta la rentabilidad financiera hasta los niveles
alcanzados por otros sectores. En cuanto a la capacidad de devolucion de deuda, como
en la mayoria de sectores, sigue mostrando valores elevados.

Tabla 15j. Descriptivos 1999-2001. Hosteleria

HH Hosteleria

Descriptivos 1999-2001 Mediana Media Desv Tipica
Margen de beneficio sobre ventas (%) 3,94 5,02 6,03
Rotacion del activo 1,91 2,60 2,37
Rentabilidad Econémica (%) 7,06 8,77 8,90
Coste medio de la deuda (%) 2,73 3,34 3,72
Autonomia financiera (%) 32,58 36,89 24,57
Rentabilidad Financiera (%) 17,21 4,86 97,31
Capacidad de devolucion de la deuda (%) 17,77 21,08 136,06

Transporte, almacenamiento y comunicaciones

El sector de transporte y comunicaciones presenta un margen de beneficio sobre
ventas bastante reducido (3,48%) pero una rotacién elevada (1,97), por lo que se trata
también de un sector que basicamente genera rentabilidad mediante la obtencién de
niveles de facturacion anuales bastante superiores a los activos. Sin embargo, la renta-
bilidad econémica es también bastante baja (4,4%). El coste del endeudamiento no es
muy alto (3,86%) pero si lo es, como en la mayoria de sectores, el endeudamiento (29%
de fondos propios en la estructura financiera). La rentabilidad financiera, de la cual
tomamos el dato de la mediana por ser mas fiable que el de la media, viene marcada
por el reducido diferencial entre rentabilidad econémica y coste de la deuda, debido al
cual, y aunque el elevado endeudamiento puede hacer de palanca amplificadora, la
rentabilidad financiera se encuentra en los niveles mas bajos del conjunto de sectores
(10,23%). La generacion de recursos, en cambio, muestra como en el conjunto de sec-
tores, valores elevados, por encima del 20%.




II Transporte, almacenamiento y comunicaciones

Descriptivos 1999-2001 Mediana
Margen de beneficio sobre ventas (%) 2,88
Rotacion del activo 1,44
Rentabilidad Econémica (%) 5,02
Coste medio de la deuda (%) 2,95
Autonomia financiera (%) 24,25
Rentabilidad Financiera (%) 10,23
Capacidad de devolucion de la deuda (%) 21,09

Descriptivos 1999-2001 Mediana
Margen de beneficio sobre ventas (%) 8,21
Rotacion del activo 0,96
Rentabilidad Economica (%) 7,06
Coste medio de la deuda (%) 2,39
Autonomia financiera (%) 31,22
Rentabilidad Financiera (%) 21,70
Capacidad de devolucion de la deuda (%) 13,75

sonales

Media

3,48
1,98
4,40
3,86

29,01
2,40

2525

KK Actividades inmobiliarias y de alquiler; servicios empresariales

Media

14,91
1,32
10,65
3,36
37,22
21,94
21,78
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Tabla 15k. Descriptivos 1999-2001. Transporte

Desv Tipica

12,49
1,64
12,30
4,34
20,46
56,48
111,50

Actividades inmobiliarias y de alquiler; servicios empresariales

El sector de las actividades inmobiliarias y de los servicios empresariales se carac-
teriza por un margen muy elevado, el mayor de todos los sectores analizados (14,91%),
y una baja rotacién (1,31), poniendo de manifiesto que es un sector intensivo en margen,
el cual le permite alcanzar el mayor valor de rentabilidad econémica del conjunto de
sectores analizados (10,65%). El coste del pasivo no es alto (3,36%) y la participacion de
los fondos propios en la estructura financiera es de las mas altas (37,22%), por lo que es
uno de los sectores mas capitalizados. Gracias al elevado diferencial entre rentabilidad
econémica y coste de la deuda la rentabilidad financiera alcanza valores superiores al
20%. El Gnico dato en que presenta una situacién menos favorable que el resto de sec-
tores es en la capacidad de devolucién de deuda si atendemos a la mediana (13,75%),
mas fiable en este caso que la media por la elevada desviacién tipica.

Tabla 151. Descriptivos 1999-2001. Actividades inmobiliarias

Desv Tipica

67,11
1,27
13,47
5,29
30,63
79,13
42523

Otras actividades sociales y de servicios prestados a la comunidad; servicios per-

Por dGltimo, el sector de otras actividades sociales viene caracterizado por un
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margen elevado (7,14%) y una rotacion también alta (1,71), que repercuten en un valor
bastante bueno de la rentabilidad econémica (9,95%). El coste medio de la deuda no
es alto (3,64%) y la participacién de fondos propios en la estructura financiera es la mas
elevada de todos los sectores (44%), por lo que estamos ante el sector mas capitaliza-
do. El elevado diferencial entre rentabilidad econémica y coste de la deuda permite que
la rentabilidad financiera supere a la econémica, si bien, al no tratarse de un sector tan
endeudado como la mayoria, este efecto palanca es inferior a otros sectores, y de ahi
que el valor de la rentabilidad financiera tampoco se encuentre entre los mas altos (17%
si atendemos a la mediana, dato mas fiable en este caso que la media). La capacidad de
devolucién de deuda, atendiendo también a la mediana, se situ6 en el 21%.
Tabla 15m. Descriptivos 1999-2001. Otras actividades sociales

0O Otras actividades sociales y de servicios prestados a la comunidad;
servicios personales

Descriptivos 1999-2001 Mediana  Media  Desv Tipica
Margen de beneficio sobre ventas (%) 5,09 7,14 10,91
Rotacion del activo 1,49 1,72 1,15
Rentabilidad Econémica(%) 7,68 9,95 10,53
Coste medio de la deuda(%) 3,01 3,64 3,80
Autonomia financiera(%) 42,34 44,06 28,14
Rentabilidad Financiera(%) 17,61 23,24 47,12
Capacidad de devolucion de la deuda(%) 21,62 16,97 287,04

3.3.1.Posicionamiento relativo de los distintos sectores en cada indicador

En este apartado vamos a estudiar la posicion relativa de cada sector en los indicado-
res de solvencia y rentabilidad, comparando la mediana de Murcia con la nacional en todas
las ratios excepto el coste medio de los recursos ajenos, que no es calculado por la base RSE,
y que nosotros hemos incorporado a nuestro andlisis para enriquecer el estudio de la forma-
cién de la rentabilidad financiera. Dada la elevada dispersion de los indicadores en algunas
de las actividades econémicas, hemos optado por centrar los comentarios sobre la mediana,
que nos dard, en general, una informacién mas fiable que la media. Junto a ello, hemos de
tener también en cuenta que es precisamente este estadistico el ofrecido por la base RSE.

Margen de beneficio sobre ventas

En el margen de beneficio sobre ventas el sector con un mayor margen tanto en
Murcia como en el conjunto de Espafia es el sector de actividades inmobiliarias, con bastan-
te diferencia respecto al resto de sectores. Otros sectores que destacan en Murcia por tener
un margen por encima del 4,5% serian los de otras actividades sociales, la industria del papel,
las industrias manufactureras diversas y la metalurgia, todos ellos con medianas superiores al
conjunto nacional, donde habria que resaltar el mayor margen de las actividades sociales y
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de las industrias manufactureras diversas. También por encima del 4,5% se encontrarian la
industria de construccion de maquinaria y las industrias de otros productos minerales no
metdlicos, aunque en este caso ligeramente por debajo de los valores nacionales. Los secto-
res con menor margen serian el comercio (ligeramente por encima de la mediana nacional),
el transporte y comunicaciones (ligeramente por debajo) y la industria de la alimentacién
(ligeramente por encima). En definitiva, del posicionamiento en margen de beneficio sobre
ventas cabe decir que la mayoria de los sectores econémicos murcianos presentan una situa-
cién muy parecida aunque algo mejor que la del conjunto de Espaia, destacando las activi-
dades inmobiliarias, las actividades sociales y las industrias manufactureras diversas, puesto
que el comportamiento del resto de sectores se encuentra dentro de las pautas nacionales.

Tabla 16. Comportamiento sectorial. Margen

Sector Murcia IC al 95% Mediana |Situacién respecto
Mediana | Media | Desv Tip. | Lim. Inf. | Lim. Sup. | nacional jmediana nacional
(%) (%) (%) (%) (%) (%0)
KK 8,21 14,91 67,11 10,93 18,90 6,68 1
00 5,09 7,14 10,91 5,59 8,69 3,21 1
DE 491 4,98 7,62 3,64 6,33 4,09 1
DN 4,70 5,00 4,71 4,49 5,52 3,40 1
DJ 4,48 5,26 7,06 4,28 6,25 4,26 1
HH 3,94 5,02 6,03 4,41 5,63 2,84 1
FF 3,80 4,90 6,73 4,57 5,23 3,31 1
DA 3,35 3,78 12,29 2,52 5,03 2,88 1
GG 2,76 4,35 22,75 3,53 5,18 2,26 i
AA 3,89 4,19 25,24 1,97 6,40 3,89 <
DK 4,62 5,74 6,44 4,69 6,79 4,82 )
DI 4,58 6,06 6,17 5,07 7,06 4,77 |
1I 2,88 3,48 12,49 2,43 4,54 3,14 |

AA Agricultura, ganaderia, caza y selvicultura

DA Industria de la alimentacion, bebida y tabacos

DE Industria del papel; edicion, artes graficas y reproduccion

DI Industrias de otros productos minerales no metalicos

DJ Metalurgia y fabricacion de productos metalicos

DK Industria de la construccion de maquinaria y equipo mecanico

DN Industrias manufactureras diversas

FF Construccion

GG Comercio, reparacion de vehiculos de motor, motocicletas y ¢

HH Hosteleria

I Transporte, almacenamiento y comunicaciones

KK Actividades inmobiliarias y de alquiler; servicios empresar.

00 Otras actividades sociales y de servicios prestados a la com.

Rotacién del activo

La situacion sectorial en rotacién es bastante heterogénea, con 6 sectores por
encima de la mediana nacional (construccién, alimentacion, industrias manufactureras
diversas, transporte, otros productos minerales no metalicos y agricultura) y 7 por deba-
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jo (hosteleria, comercio, metalurgia, actividades sociales, construcciéon de maquinaria,
industria del papel e inmobiliarias). Los sectores con una mayor rotacion, tanto a nivel
de Murcia como del conjunto de Espana son la hosteleria y la construccion, con mejor
saldo a favor de Murcia en esta segunda actividad y con peor saldo en la primera. La
siguiente actividad en rotacién es el comercio, con una situacion practicamente idénti-
ca. En cambio, la actividad con menor generacién de ingresos por unidad de activo son
las actividades inmobiliarias, seguida de la agricultura y la industria del papel, aunque
tanto las inmobiliarias como la industria del papel hemos visto en el indicador anterior
que obtenfan muy buenos margenes. Por tanto, estas dos actividades generan su renta-
bilidad econémica via margen, que suele ser la mejor forma de obtener rentabilidad.

En cuanto a las diferencias en rotacién entre Murcia y Espafia, las actividades
con mayores diferencias son la agricultura (mucha mejor situacién en Murcia), la ali-
mentacion, las industrias manufactureras diversas y las de otros productos minerales no
metdlicos, con un posicionamiento en todas ellas mejor en Murcia que en el conjunto
de Espana. Por la otra parte, en la industria del papel, en la hosteleria y en metalurgia
es donde se encontrarian las mayores diferencias a favor del conjunto de Espafia.

Tabla 17. Comportamiento sectorial. Rotacién

Sector Murcia IC al 95% Mediana Situacién respecto
Mediana  Media  Desv Tip. Lim. Inf. Lim.Sup. nacional mediana nacional
(%) (%) (%) (%) (%) (%)
FF 190,55 227,60 153,23 220,39 235,37 186,28 1
DA 168,26 208,37 177,44 190,85 227,02 148,62 1
DN 167,37 184,46 88,72 174,83 194,11 159,45 1
11 144,35 197,58 164,22 184,11 211,78 139,85 1

DI 142,14 157,25 76,77 144,90 169,59 130,84 )
AA 116,82 140,65 105,29 131,70 150,15 63,86 1
HH 190,64 260,23 236,71 236,32 284,13 211,42 |
GG 189,05 229,55 178,09 223,42 236,29 190,03 |
DJ 154,21 169,16 84,89 157,33 181,00 163,69 |
00 149,24 171,80 114,65 155,53 188,08 151,00 |
DK 148,06 160,42 77,25 147,82 173,01 150,13 |
DE 118,92 133,03 68,10 122,21 145,95 134,98 |
KK 96,29 131,50 127,29 123,94 139,07 98,91 |

AA Agricultura, ganaderia, caza y selvicultura

DA Industria de la alimentacion, bebida y tabacos

DE Industria del papel; edicion, artes graficas y reproduccion

DI Industrias de otros productos minerales no metalicos

DJ Metalurgia y fabricacion de productos metélicos

DK Industria de la construccion de maquinaria y equipo mecanico

DN Industrias manufactureras diversas

FF Construccion

GG Comercio, reparacion de vehiculos de motor, motocicletas y ¢

HH Hosteleria

1T Transporte, almacenamiento y comunicaciones

KK Actividades inmobiliarias y de alquiler; servicios empresar.

00 Otras actividades sociales y de servicios prestados a la com.
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Rentabilidad econémica

La situacion en rentabilidad econémica es muy favorable a los sectores murcianos
con respecto al conjunto de Espafia. Asi, s6lo en la construccion de maquinaria y en meta-
lurgia la rentabilidad econémica en Murcia es ligeramente inferior al conjunto de Espana. En
el resto de sectores, la rentabilidad econémica en Murcia es mds alta, y en determinados sec-
tores con bastante diferencia a favor de Murcia. Asi, las actividades sociales, las industrias
manufactureras diversas, la hosteleria, la construccion, las actividades inmobiliarias, la ali-
mentacion o la agricultura muestran una rentabilidad econémica mas de un punto porcen-
tual por encima de la del conjunto de Espafia, con diferencias bastante elevadas en las acti-
vidades sociales, las industrias manufactureras diversas y las actividades inmobiliarias.
También es de destacar que en Murcia las actividades mas rentables econémicamente no
coinciden con las nacionales. Por ejemplo, en el dmbito nacional la actividad con mayor ren-
tabilidad econémica es la industria de construccion de maquinaria, que, sin embargo, en
Murcia, que presenta un valor parecido al nacional, es superada por las actividades sociales,
las industrias manufactureras diversas, la construccion o las industrias de otros productos
minerales no metalicos. Las actividades de menor rentabilidad econémica son la agricultura,
el transporte y el comercio. Sin embargo, y al margen de una actividad poco rentable tanto
a nivel murciano como nacional, como es la agricultura, en este sentido incluso actividades
de baja rentabilidad en el ambito nacional, como las actividades sociales o las inmobiliarias
y de alquiler, se encuentran en Murcia entre las de mayor rentabilidad econémica.

Tabla 18. Comportamiento sectorial. Rentabilidad econémica

Sector Murcia IC al 95% Mediana  Situacién respecto
Mediana  Media  Desv Tip. Lim. Inf. Lim.Sup. nacional mediana nacional
(%) (%) (%) (%) (%) (%)
00 7,68 9,95 10,53 8,45 11,44 4,36 1
DN 7,52 8,56 7,65 7,74 9,40 5,17 )
FF 7,34 8,86 7,99 8,47 9,25 5,85 1
DI 7,22 8,88 7,72 7,64 10,12 6,24 1
HH 7,06 8,77 8,90 7,87 9,67 5,55 1
KK 7,06 10,65 13,47 9,85 11,45 4,41 1
DE 6,31 6,63 6,29 5,52 7,75 5,26 1
DA 5,93 7,06 6,46 6,38 7,70 4,27 1
GG 5,36 6,45 7,43 6,17 6,71 4,39 1
1I 5,02 4,40 12,30 3,35 5,43 4,42 1
AA 4,99 5,59 7,87 491 6,29 2,83 1
DK 7,12 7,99 5,36 7,11 8,86 7,27 |
DJ 6,70 8,25 6,43 7,35 9,15 6,91 1)
AA  Agricultura, ganaderia, caza y selvicultura FF  Construccion
DA  Industria de la alimentacion, bebida y tabacos GG Comercio, reparacion de vehiculos de motor, motocicletas y ¢
DE  Industria del papel; edicion, artes graficas y reproduccion HH  Hosteleria
DI Industrias de otros productos minerales no metalicos 1I Transporte, almacenamiento y comunicaciones
DJ  Metalurgia y fabricacion de productos metlicos KK Actividades inmobiliarias y de alquiler; servicios empresar.
DK Industria de la construccion de maquinaria y equipo mecdnico OO  Otras actividades sociales y de servicios prestados a la com.

DN  Industrias manufactureras diversas
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Coste medio de los recursos ajenos

Puesto que este indicador no es calculado por la base RSE nos limitaremos a
comentar el posicionamiento de los distintos sectores murcianos. Las industrias manufac-
tureras diversas es el sector que hace frente a un mayor coste (4,4%), mientras que por
debajo del 3% se encontrarian las actividades inmobiliarias, el comercio (ambos son los
sectores con menor coste del pasivo), la agricultura, la construccion, la hosteleria y la
industria de construccién de maquinaria. El resto se encontrarian entre el 3 y 3,5%.

Tabla 19. Comportamiento sectorial. Coste medio

Sector Murcia IC al 95%
Mediana Media  Desv Tip. Lim. Inf. Lim. Sup.
(%) (%) (%) (%) (%)
DN 4,43 6,49 6,41 5,80 7,20
DJ 3,47 4,27 6,03 3,43 5,11
DE 3,44 3,93 3,10 3,41 4,50
DI 3,40 4,08 4,77 3,32 4,85
DA 3,37 5,12 11,17 3,99 6,27
00 3,01 3,64 3,80 3,10 4,18
11 2,95 3,86 4,34 3,50 4,23
DK 2,77 3,57 3,26 3,04 4,10
HH 2,73 3,34 3,72 2,97 3,72
FF 2,65 3,74 5,43 3,48 4,01
AA 2,56 3,09 2,96 2,83 3,35
GG 2,39 3,14 3,53 3,01 3,26
KK 2,39 3,36 5,29 3,04 3,67
AA Agricultura, ganaderia, caza y selvicultura
DA Industria de la alimentacion, bebida y tabacos
DE Industria del papel; edicion, artes graficas y reproduccion
DI Industrias de otros productos minerales no metalicos
DJ Metalurgia y fabricacion de productos metalicos
DK Industria de la construccion de maquinaria y equipo mecanico
DN Industrias manufactureras diversas
FF Construccion
GG Comercio, reparacion de vehiculos de motor, motocicletas y ¢
HH Hosteleria
1T Transporte, almacenamiento y comunicaciones
KK Actividades inmobiliarias y de alquiler; servicios empresar.
00 Otras actividades sociales y de servicios prestados a la com.

Autonomia Financiera

En cuanto a la participacién de los fondos propios en la estructura financiera hay
que mencionar que, mientras a nivel nacional el sector mas capitalizado es el de las acti-
vidades inmobiliarias, seguido de la agricultura y la construccién de maquinaria, a nivel
murciano el sector menos endeudado es el de otras actividades sociales, seguido de la hos-
teleria y la alimentacién. La comparacién relativa entre Murcia y el conjunto de Espafna nos
permite conocer que en sectores como el de actividades sociales, la hosteleria o la indus-
tria del papel, la capitalizacién de la empresa murciana es bastante superior a la nacional.
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Sin embargo, en practicamente todos los sectores donde la empresa murciana estd mas
endeudada que la nacional, las diferencias son bastante grandes, poniendo de manifiesto
un déficit de recursos propios de la empresa murciana en la mayoria de sectores analiza-
dos. Asi, por ejemplo, en la construccién de maquinaria o la agricultura el déficit de recur-
sos propios es superior a 7 puntos porcentuales, en las actividades inmobiliarias es de casi
5 puntos porcentuales y en metalurgia de casi 4. Por tanto, la conclusién que se despren-
de del andlisis de este indicador es un excesivo endeudamiento en Murcia de los sectores
alimentacion, actividades inmobiliarias, otros productos minerales no metélicos, agricultu-
ra, construccion de maquinaria, transporte y metalurgia.
Tabla 20. Comportamiento sectorial. Autonomia financiera

Sector Murcia IC al 95% Mediana Situacién respecto
Mediana  Media  Desv Tip. Lim. Inf. Lim. Sup. nacional mediana nacional
(%) (%) (%) (%) (%) (%)
00 42,34 44,06 28,14 40,06 48,05 26,63 T
HH 32,58 36,89 24,57 34,41 39,37 26,39 1
DE 29,23 30,45 17,86 27,49 33,77 26,67 T
DN 22,43 26,49 17,12 24,64 28,36 21,51 T
GG 21,71 27,00 20,54 26,22 27,71 20,65 T
FF 20,58 25,12 18,14 24,19 25,95 19,37 1
DA 31,78 34,41 22,58 31,98 36,56 33,30 |
KK 31,22 37,22 30,63 35,40 39,04 36,00 |
DI 27,93 29,38 19,36 26,27 32,49 29,90 |
AA 26,63 32,80 25,07 30,51 34,89 34,63 |
DK 26,48 29,27 18,26 26,30 32,25 34,01 |
11 24,25 29,01 20,46 27,31 30,76 25,49 |
DJ 23,32 28,21 18,86 25,58 30,84 26,99 |
AA Agricultura, ganaderia, caza y selvicultura
DA Industria de la alimentacion, bebida y tabacos
DE Industria del papel; edicion, artes graficas y reproduccion
DI Industrias de otros productos minerales no metalicos
DJ Metalurgia y fabricacion de productos metalicos
DK Industria de la construccion de maquinaria y equipo mecanico
DN Industrias manufactureras diversas
FF Construccion
GG Comercio, reparacion de vehiculos de motor, motocicletas y ¢
HH Hosteleria
1T Transporte, almacenamiento y comunicaciones
KK Actividades inmobiliarias y de alquiler; servicios empresar.
00 Otras actividades sociales y de servicios prestados a la com.

Rentabilidad financiera

La situacion de rentabilidad financiera es bastante favorable a Murcia, debido
tanto a los valores alcanzados por la rentabilidad econémica como al elevado endeu-
damiento de la mayoria de los sectores con relacién a los valores nacionales, lo cual,
en una coyuntura como la actual, donde los tipos de interés no son elevados y por tanto
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permiten que el coste del pasivo no sea alto, supone que ese mayor endeudamiento
puede actuar como efecto apalancamiento amplificador del diferencial entre rentabili-
dad econdémica y coste medio de la deuda para obtener valores de rentabilidad finan-
ciera superior a la econémica, lo cual ocurre en todos los sectores. El de mayor renta-
bilidad financiera, tanto a nivel murciano como nacional, es el sector de la construc-
cién, con un diferencial muy importante respecto al resto de sectores, sobre todo en el
conjunto de Espana. Tras él, en el conjunto de Espana los sectores de mayor rentabili-
dad financiera serfan la industria de construcciéon de maquinaria y la hosteleria. En
Murcia, no obstante tener todos los sectores mencionados una mayor rentabilidad finan-
ciera que en el conjunto de Espafia, nos encontramos con sectores como las industrias
de otros productos minerales no metalicos, o las actividades inmobiliarias, con una ren-
tabilidad muy alta e incluso con un diferencial de mas de 7 puntos porcentuales con
respecto al conjunto de Espana. El sector de transporte seria el que ofreceria en Murcia
una peor posicion, con una diferencia de dos puntos y medio desfavorable con respec-
to al conjunto de Espana. Tras éste, los sectores de menor rentabilidad financiera en
Murcia, y que coinciden con los de menor rentabilidad de los fondos propios en el con-
junto de Espafia, serfan la agricultura y la alimentacién, aunque con un posicionamien-
to bastante favorable a Murcia. En definitiva, salvo el transporte y la metalurgia, este Glti-
mo muy igualado al conjunto de Espafa, la mayoria de sectores murcianos obtienen
una rentabilidad financiera superior a la del conjunto de Espafa, con diferenciales bas-

Tabla 21. Comportamiento sectorial. Rentabilidad financiera

Sector Murcia IC al 95% Mediana Situacién respecto
Mediana ~ Media  Desv Tip. Lim. Inf. Lim. Sup. nacional mediana nacional
(%) (%) (%) (%) (%) (%)

FF 25,74 24,55 76,13 20,84 28,29 21,05 1

DI 22,24 24,61 26,16 20,40 28,81 14,45 1

KK 21,70 21,94 79,13 17,24 26,64 14,49 1

DK 19,95 21,27 28,96 16,55 25,99 17,51 1

00 17,61 23,24 47,12 16,55 29,93 16,10 1

HH 17,21 4,86 97,31 -4,97 14,69 16,85 1

GG 17,14 15,27 66,61 12,84 17,66 15,19 1

DN 16,85 17,89 75,74 9,67 26,12 13,91 1

DE 14,92 18,53 33,96 12,23 24,19 13,82 1

DA 11,81 15,85 38,60 11,91 19,79 8,85 1

AA 11,68 9,86 57,06 4,87 14,88 6,03 1

DJ 18,00 20,11 27,94 16,21 24,00 18,10 |

1T 10,23 2,40 56,48 -2,43 7,09 12,71 |
AA  Agricultura, ganaderfa, caza y selvicultura FF  Construccion
DA Industria de la alimentacion, bebida y tabacos GG Comercio, reparacion de vehiculos de motor, motocicletas y ¢
DE  Industria del papel; edicion, artes graficas y reproduccion HH  Hosteleria
DI Industrias de otros productos minerales no metalicos I Transporte, almacenamiento y comunicaciones
DJ  Metalurgia y fabricacion de productos metalicos KK Actividades inmobiliarias y de alquiler; servicios empresar.
DK Industria de la construccion de maquinaria y equipo mecanico OO  Otras actividades sociales y de servicios prestados a la com.

DN Industrias manufactureras diversas




EVALUACION DE LOS FACTORES DETERMINANTES DE LA RENTABILIDAD Y SOLVENCIA DE L& EMPRESA MURCIANA

tante importantes en algunas actividades.

Capacidad de devolucion de deuda

El comentario para este Gltimo indicador es muy similar al que se desprende de
la rentabilidad financiera, pues salvo un sector, la industria de construccion de maqui-
naria, cuya capacidad de devolucion de deuda se encuentra casi 3 puntos porcentuales
por debajo del valor nacional, el resto muestran una situacion favorable a Murcia, con
diferenciales bastante elevados en practicamente todos los sectores. Asi, este diferencial
es superior en 4 puntos porcentuales en sectores como el de actividades sociales, agri-
cultura, construccion, hosteleria, industrias manufactureras diversas, alimentacion,

Tabla 22. Comportamiento sectorial. Capacidad devolucién deuda

Sector Murcia IC al 95% Mediana Situacién respecto
Mediana  Media  Desv Tip. Lim.Inf. Lim. Sup. nacional mediana nacional
(%) (%) (%) (%) (%) (%)
00 21,62 16,97 287,04 -23,78 57,72 9,14 1
DE 21,46 28,51 34,15 22,63 34,70 17,12 1
1I 21,09 25,25 111,50 15,80 34,62 16,70 1
DI 21,00 28,27 54,70 19,47 37,07 16,59 1
DA 18,99 20,38 66,20 13,28 26,72 13,52 1
DJ 18,06 22,62 37,05 17,46 27,79 17,09 1
DN 17,87 27,53 33,89 23,86 31,22 12,79 1
HH 17,77 21,08 136,06 7,33 34,82 12,80 1
FF 16,54 24,94 217,45 14,32 35,60 12,43 1
AA 15,84 48,40 346,11 17,97 78,73 9,92 1
KK 13,75 21,78 425,23 -3,49 47,04 9,94 1
GG 12,19 18,05 134,61 13,20 22,93 9,68 1
DK 15,87 26,70 36,70 20,72 32,68 18,83 |
AA Agricultura, ganaderia, caza y selvicultura
DA Industria de la alimentacion, bebida y tabacos
DE Industria del papel; edicion, artes graficas y reproduccion
DI Industrias de otros productos minerales no metalicos
DJ Metalurgia y fabricacion de productos metalicos
DK Industria de la construccion de maquinaria y equipo mecanico
DN Industrias manufactureras diversas
FF Construccion
GG Comercio, reparacion de vehiculos de motor, motocicletas y ¢
HH Hosteleria
I Transporte, almacenamiento y comunicaciones
KK Actividades inmobiliarias y de alquiler; servicios empresar.
00 Otras actividades sociales y de servicios prestados a la com.

otros productos minerales no metalicos, transporte o industria del papel.
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3.3.2. Estudio de las diferencias por tamaino dentro de cada actividad

Una vez que hemos visto el comportamiento general de los indicadores por gru-
pos de tamafio, las diferencias existentes en los mismos, y el comportamiento sectorial,
es nuestro propdsito en este epigrafe profundizar en ambos andlisis, estudiando el com-
portamiento de los agregados de tamano dentro de cada sector, ya que las conclusiones
obtenidas anteriormente sobre las diferencias de comportamiento por tamano en los
indicadores de solvencia y rentabilidad pueden estar condicionadas por las caracteris-
ticas propias de cada sector. Para ello, teniendo en cuenta que al descender al &mbito
sectorial el nimero de empresas por tamano se reduce de forma importante, sélo en el
caso de la industria de la alimentacién podremos trabajar con tres grupos de tamafio,
para los que aplicaremos un andlisis de la varianza (prueba paramétrica) y el test de
Kruskal-Wallis (prueba no paramétrica) para evaluar si existen diferencias en los diferen-
tes indicadores para, al menos, un grupo de tamano. En cuanto al resto de sectores,
puesto que sélo contamos con un ndmero suficiente de empresas en los dos primeros
grupos de tamafio (microempresas y empresas pequefas), las comparaciones, realiza-
das a través del analisis de la varianza (prueba paramétrica) y el test de Mann-Whitney
(prueba no paramétrica), irdn referidas s6lo a esos grupos de tamano.
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Agricultura, ganaderia, caza y selvicultura

En este sector, sélo en rotacién y autofinanciacién se puede rechazar, al 95% de
confianza, la hipétesis nula de igualdad de comportamiento en los dos tamafos, resul-
tados que evidencian la mayor rotacion pero menor autofinanciaciéon de las empresas
pequenas frente a las microempresas.

En rentabilidad financiera y rentabilidad econémica, en cambio, mientras segtn
el test de Mann-Whitney, que esta construido a partir de los rangos ordenados de los
datos y no se basa en medidas de dispersion como la desviacion tipica, se afirmaria que
existen diferencias significativas (mostrando mayor rentabilidad las empresas de mayor
tamafio), seglin el ANOVA, dada la alta dispersién de estas ratios, no se puede llegar a
esa conclusion. En el resto de indicadores (capacidad de devolucion de deuda, margen,
coste medio de la deuda) ambas pruebas son coincidentes en no rechazar la hipétesis
nula, y por tanto, admitir que no existen diferencias significativas por tamafo.
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Industria de la alimentacion, bebidas y tabaco

En este sector encontramos cierta disparidad entre los resultados de las pruebas
paramétricas y no paramétricas. Asi, segin el ANOVA, no existirian diferencias signifi-
cativas en ningin indicador, mientras que segtln la prueba de Kruskal-Wallis existirian
diferencias al 95% de confianza en margen, rentabilidad econémica y rentabilidad
financiera, resultados que son provocados nuevamente por la elevada dispersion.
Teniendo en cuenta el incumplimiento de la hipétesis de normalidad, y el hecho de que
ahora trabajamos con un ndmero menor de empresas que en los agregados de tamafio,
podriamos confiar mas en la prueba no paramétrica y afirmar, aunque con cierta caute-
la, puesto que la significatividad tampoco es muy evidente y sélo puede ser sostenida
con una confianza del 95% (no al 99%), que en el sector de la alimentacion de la
Regién de Murcia existen diferencias segtin tamafo en los indicadores mas directamen-
te relacionados con la obtencién de rentabilidad: margen, rentabilidad econémica y
rentabilidad financiera (con mayores valores en los tres para las empresas de mayor
tamafo), mientras que no existen diferencias significativas en el resto de indicadores
analizados (rotacion, autofinanciacion, coste medio de la deuda y capacidad de devo-
lucién de deuda).
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EVALUACION DE LOS FACTORES DETERMINANTES DE LA RENTABILIDAD Y SOLVENCIA DE LA EMPRESA MURCIANA

Industria del papel, edicién, artes gréficas y reproduccion de soportes grabados

En este sector, y con una confianza del 95%, sélo podriamos admitir que existen
diferencias significativas por tamafno en autofinanciacién segin el ANOVA (segin
Mann-Whitney, la significatividad es ligeramente superior, por lo que se admitiria esta
desigualdad de comportamiento con una confianza del 92%), con mayor capitalizacién
de las empresas pequefias frente a las microempresas. En el resto de indicadores, al 95%
no podriamos rechazar la hipétesis nula de igualdad de comportamiento, por lo que
podemos afirmar que entre microempresas y empresas muy pequenas no existen dife-
rencias significativas en margen, rotacion, rentabilidad econémica, rentabilidad finan-
ciera, coste medio de la deuda y capacidad de devolucion de deuda.
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EVALUACION DE LOS FACTORES DETERMINANTES DE LA RENTABILIDAD Y SOLVENCIA DE LA EMPRESA MURCIANA

Industrias de otros productos minerales no metélicos

En este sector, la prueba paramétrica y la no paramétrica son coincidentes para
todos los indicadores, no pudiéndose rechazar en ningln caso la hipétesis nula de
igualdad de comportamiento segin los distintos tamafios. Por tanto, se trata de un sec-
tor bastante homogéneo en cuanto al comportamiento de los distintos grupos de tama-

fio (al menos las microempresas y las muy pequenas) en los indicadores de rentabilidad
y solvencia.
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EVALUACION DE LOS FACTORES DETERMINANTES DE LA RENTABILIDAD Y SOLVENCIA DE LA EMPRESA MURCIANA

Metalurgia y fabricacion de productos metélicos

Al igual que el sector de otros productos minerales no metalicos, se trata de una
actividad econémica con un comportamiento muy homogéneo de las microempresas y
las empresas muy pequefias. Tan sélo en autofinanciacién cabria admitir, segtin la prue-
ba de Mann-Whitney y con una significatividad bastante ajustada, desigual comporta-
miento por grupos de tamafo, con una mayor capitalizacion de las empresas pequefas
frente a las microempresas.
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EVALUACION DE LOS FACTORES DETERMINANTES DE LA RENTABILIDAD Y SOLVENCIA DE LA EMPRESA MURCIANA

Industria de la construccion de maquinaria y equipo mecanico

Como las industrias de otros productos minerales no metdlicos o metalurgia,
también este sector muestra una elevada homogeneidad en el comportamiento de las
microempresas y las empresas muy pequefas en los distintos indicadores de rentabili-
dad y solvencia. Tan s6lo cabria admitir diferencias en rotacién (a favor de las empresas
pequefias) segln el test de Mann-Whitney.
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EVALUACION DE LOS FACTORES DETERMINANTES DE LA RENTABILIDAD Y SOLVENCIA DE LA EMPRESA MURCIANA

Industrias manufactureras diversas

EI ANOVA y el test de Mann-Whitney resultan coincidentes en sefalar la homo-
geneidad de comportamiento en rotacion y rentabilidad financiera, asi como la existen-
cia de diferencias significativas con un nivel de confianza del 95% en margen, rentabi-
lidad econémica, autofinanciacion y coste medio de la deuda (en todos ellos los valo-
res en las empresas pequenas son superiores a los de las microempresas, por lo que
aquéllas no sélo tendrian un mayor margen, rentabilidad econémica y capitalizacién
sino que también se enfrentarian en este sector a un mayor coste del pasivo). La Gnica
discrepancia entre ambas pruebas se encuentra en la capacidad de devolucién de
deuda, donde, segin Mann-Whitney, existirian diferencias significativas a favor de las
pequefias empresas frente a los menores de las microempresas, no obteniéndose dife-
rencias segln el ANOVA.
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EVALUACION DE LOS FACTORES DETERMINANTES DE LA RENTABILIDAD Y SOLVENCIA DE LA EMPRESA MURCIANA

Construccion

En el sector de la construccion ambas pruebas coinciden en senalar un compor-
tamiento homogéneo en capacidad de devolucién de deuda y rentabilidad econémica,
y diferencias significativas en margen, rentabilidad financiera (favorables ambos a las
pequefias), rotacion y autofinanciacién (favorables estos dos a las microempresas). En
cuanto al coste medio de la deuda, existirian diferencias significativas sélo atendiendo
a la prueba de Mann-Whitney.
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EVALUACION DE LOS FACTORES DETERMINANTES DE LA RENTABILIDAD Y SOLVENCIA DE LA EMPRESA MURCIANA

Comercio, reparacion de vehiculos de motor, motocicletas y ciclomotores

En este sector se puede afirmar que no existen diferencias significativas en mar-
gen, mientras que si lo existen en rotacién y rentabilidad financiera (con mayores valo-
res para las empresas pequenas), pues son los indicadores donde los resultados de
ambas pruebas, paramétrica y no paramétrica, son coincidentes. En el resto de indica-
dores, no coinciden ambas pruebas, por lo que habria que ser mas cauteloso, aunque,
dado que no se cumplen los supuestos de partida del ANOVA, otorgariamos prioridad
al test de Mann-Whitney. Seglin este Gltimo, también existirian diferencias significativas
en rentabilidad econémica, coste medio de la deuda y capacidad de devolucion de
deuda, con mayores valores en todos los casos para las empresas pequenas.
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EVALUACION DE LOS FACTORES DETERMINANTES DE LA RENTABILIDAD Y SOLVENCIA DE LA EMPRESA MURCIANA

Hosteleria

Se trata de otro sector con un comportamiento muy homogéneo en los indica-
dores de rentabilidad y solvencia segun los dos primeros grupos de tamafo, pues aten-
diendo a las dos pruebas realizadas, en ninguno de los indicadores puede rechazarse al
95% la hipétesis nula de igualdad de comportamiento.
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EVALUACION DE LOS FACTORES DETERMINANTES DE LA RENTABILIDAD Y SOLVENCIA DE LA EMPRESA MURCIANA

Transporte, almacenamiento y comunicaciones

Al 95% los resultados de ambas pruebas son coincidentes en todos los casos,
admitiendo comportamiento homogéneo de los dos primeros grupos de tamafo en mar-
gen, rotacion, autofinanciacion y capacidad de devolucién de deuda. Las diferencias
seglin tamafio se encuentran en rentabilidad financiera, rotacién (mayores valores para
las pequefas), y coste medio de la deuda (siendo las microempresas las que se caracte-
rizan por un mayor coste del pasivo).
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EVALUACION DE LOS FACTORES DETERMINANTES DE LA RENTABILIDAD Y SOLVENCIA DE LA EMPRESA MURCIANA

Actividades inmobiliarias y de alquiler; servicios empresariales

En esta actividad econémica hay que admitir homogeneidad de comportamien-
to por tamanos en margen, rotacién, rentabilidad econémica y capacidad de devolu-
cién de deuda, y diferencias significativas en rentabilidad financiera y autofinanciacién
(las pequefas obtienen mayor rentabilidad financiera pero estan menos capitalizadas
que las microempresas). La Gnica discrepancia entre el ANOVA vy el test de Mann-
Whitney se encuentra en el coste medio de la deuda, con una significatividad muy ajus-
tada segiin el ANOVA (mayor coste del pasivo para las microempresas), mientras que
con el test de Mann-Whitney no se podria rechazar la hipétesis nula de igualdad de
comportamiento.
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EVALUACION DE LOS FACTORES DETERMINANTES DE LA RENTABILIDAD Y SOLVENCIA DE LA EMPRESA MURCIANA

Otras actividades sociales y de servicios prestados a la comunidad

El Gltimo sector analizado se encuentra también entre los de comportamiento
mas homogéneo por grupos de tamafo, pues tanto segiin el ANOVA como el test de
Mann-Whitney, en ninglin caso se puede rechazar al 95% la hipétesis nula de igualdad
de comportamiento en los distintos indicadores de solvencia y rentabilidad, por lo que
habria que admitir comportamiento homogéneo en todos ellos.
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EVALUACION DE LOS FACTORES DETERMINANTES DE LA RENTABILIDAD Y SOLVENCIA DE L& EMPRESA MURCIANA

3.4. Analisis de la evolucion de los indicadores de rentabilidad y solvencia en el perio-
do 1999-2001

Como ultimo apartado, vamos a estudiar la evolucién experimentada por los seis
indicadores de rentabilidad y solvencia a lo largo del periodo 1999-2001. Para ello
compararemos los valores alcanzados por dichos indicadores en el afio 2001 con la
situacion que tenian en el ano 1999. Para evaluar si las diferencias observadas son esta-
disticamente significativas hemos realizado el test de Wilcoxon para muestras relacio-
nadas, puesto que estamos comparando los valores alcanzados por dichas ratios en el
mismo conjunto de empresas en ambos afios.

3.4.1. Andlisis agregado de la evolucién de los indicadores de rentabilidad y solvencia

En el conjunto de empresas murcianas observamos que, segln la prueba de
Wilcoxon para muestras relacionadas, cabe admitir, al 95%, que practicamente todos los
indicadores con excepcion del margen, han sufrido una variacién estadisticamente signifi-
cativa. Asi, entre 1999 y 2001 habria habido un empeoramiento en rotacién (se facturé
menos por unidad de inversién), cuyo efecto habria conducido a una reduccién de la ren-
tabilidad econémica. Sin embargo, uno de los comportamientos que merece ser destacado
en el conjunto de empresas es el esfuerzo realizado en el periodo por aumentar la capita-
lizacion de la empresa murciana, de tal forma que se puede afirmar que en el afio 2001 el
conjunto de empresas murcianas tenia una mayor autofinanciacion que en 1999, lo que
supone una disminucién del riesgo financiero asociado al endeudamiento y, en definitiva,
un mejor posicionamiento en términos de estructura financiera. No obstante, a esta reduc-
cion del endeudamiento ha ido asociado también un aumento significativo del coste medio
de la deuda, el cual puede estar motivado por un repunte en los tipos de interés entre 1999
y 2001 [los tipos de interés medios de bancos y cajas de ahorro han sido en 1999: 4,875;
2000: 5,93 y en 2001: 5,77]. Como consecuencia de todo lo anterior (reduccién de la ren-
tabilidad econémica y aumento del coste medio de la deuda por una parte, lo cual reduce
el diferencial entre ambas, y por otra parte la reduccion del endeudamiento, que aunque

Tabla 36. Evolucion del total de empresas (1999-2001)

WILCOXON (1999-2001)
WILCOXON
VA Significatividad

Margen de beneficio sobre venta -0,9522 0,3410
Rotacion del Activo -6,2782 0,0000
Rentabilidad econdomica -3,8137 0,0001
Coste medio de la deuda -16,1890 0,0000
Autonomia Financiera -20,5015 0,0000
Rentabilidad financiera -18,4914 0,0000
Capacidad devolucioén deuda -6,1766 0,0000




RESULTADOS

reduce el riesgo financiero también reduce el efecto palanca sobre la rentabilidad financie-
ra), la rentabilidad financiera del ano 2001 fue significativamente inferior a la de 1999. En
cuanto a la capacidad de devolucién de deuda, también se admitiria un empeoramiento
consecuencia de los menores resultados. Por tanto, en el conjunto de empresas los resulta-
dos muestran un empeoramiento de la rentabilidad pero, en cambio, una mejora de la sol-
vencia, al haber realizado las empresas un esfuerzo en capitalizacion para aumentar la par-
ticipacion de los fondos propios en la estructura financiera.

3.4.2. Andlisis por tamafios de la evolucion de los indicadores de rentabilidad y solvencia

Microempresas

Comenzando por el primer grupo de tamafio, las microempresas, de la misma
forma que en el agregado de empresas, practicamente en todos los indicadores, con
excepcion del margen, se rechazaria al 95% la hipétesis nula de igualdad de compor-
tamiento en ambos afos, y por tanto se admitiria que los indicadores han sufrido una
variacion estadisticamente significativa. Asi, se habria producido un empeoramiento de
la rotacion, cuyo efecto conduce a una disminucién significativa de la rentabilidad eco-
némica. También aumentaron significativamente el coste medio de la deuda y la auto-
financiacion, todo lo cual repercutié en una disminucion tanto del diferencial entre ren-

Tabla 37. Evolucién (1999-2001), Microempresas y empresas pequeiias

MICROEMPRESAS
ANO 1999 ANO 2001 WILCOXON

Media Mediana Media Mediana Z Significatividad
Margen de beneficio sobre ventas (%) 5,67 3,82 6,47 3,76 -0,09 0,93
Rotacion del activo 2,00 1,55 1,88 1,49 -7,61 0,00
Rentabilidad Economica (%) 8,25 6,03 6,99 5,67 -5,90 0,00
Coste medio de la deuda (%) 3,44 2,17 3,83 2,58 -11,31 0,00
Autonomia Financiera (%) 30,19 23,01 31,93 25,09 -13,60 0,00
Rentabilidad Financiera (%) 19,35 19,29 8,57 15,76 -15,58 0,00
Capacidad devolucion deuda (%) 26,88 14,67 13,34 14,01 -2,00 0,05
EMPRESAS PEQUENAS
Estadisticos ANO 1999 ANO 2001 WILCOXON

Media Mediana Media Mediana Z Significatividad
Margen de beneficio sobre ventas (%) 4,95 3,57 5,21 3,74 -1,18 0,24
Rotacion del activo 2,12 1,77 2,18 1,78 -0,25 0,80
Rentabilidad Economica (%) 7,36 6,11 8,00 6,52 -2,06 0,04
Coste medio de la deuda (%) 3,34 2,43 3,95 2,95 -11,20 0,00
Autonomia Financiera (%) 25,40 20,60 28,69 23,94 -16,36 0,00
Rentabilidad Financiera (%) 24,96 21,24 21,32 18,98 -9,52 0,00
Capacidad devolucion deuda (%) 20,56 14,09 29,49 15,65 -8,38 0,00




EVALUACION DE LOS FACTORES DETERMINANTES DE LA RENTABILIDAD Y SOLVENCIA DE LA EMPRESA MURCIANA

tabilidad econémica y coste medio de la deuda como del efecto palanca del endeuda-
miento, teniendo como consecuencia una reduccion de la rentabilidad financiera entre
1999 y 2001. A su vez, la capacidad de devolucién de deuda también alcanzé valores
inferiores en 2001 que en 1999.

Empresas pequefias

En las empresas pequefas hubo menos variaciones que en las microempresas.
Asi, al 95% de confianza admitiriamos un incremento de la rentabilidad econémica. Sin
embargo, el aumento del coste medio de la deuda y de la autofinanciacién operaron en
sentido contrario, ya que el aumento del coste medio de la deuda perjudicé al diferen-
cial de la rentabilidad econémica con este indicador, y el aumento de la autofinancia-
cién redujo el efecto palanca del endeudamiento, teniendo como consecuencia una
reduccién de la rentabilidad financiera. De la misma forma, la capacidad de devolucién
de deuda también sufri6 una reduccion significativa.

Empresas medianas

Este grupo sufrié menos variaciones que los dos anteriores, de tal forma que al 95%
de confianza sélo puede admitirse un aumento en la autofinanciacion, en la linea del
esfuerzo en capitalizacién del conjunto de empresas murcianas, y del coste medio de la

Tabla 38. Evolucion (1999-2001). Empresas medianas y grandes

[EMPRESAS MEDIANAS
Estadisticos ANO 1999 ANO 2001 WILCOXON
Media Mediana Media Mediana Z Significatividad
Margen de beneficio sobre ventas (%) 4,45 3,06 4,71 3,42 -1,37 0,17
Rotacion del activo 2,24 1,91 2,22 1,90 -0,13 0,89
[Rentabilidad Economica (%) 6,88 6,10 7,63 6,21 -0,69 0,49
Coste medio de la deuda (%) 2,96 2,34 3,48 2,77 -4,78 0,00
Autonomia Financiera (%) 28,24 24,61 29,94 25,75 -4,80 0,00
Rentabilidad Financiera (%) 24,34 21,10 21,62 18,97 -2,92 0,00
Capacidad devolucion deuda (%) 16,14 14,72 27,25 14,79 -2,26 0,02
[EMPRESAS GRANDES
[Estadisticos ANO 1999 ANO 2001 WILCOXON
Media Mediana Media Mediana Z Significatividad
Margen de beneficio sobre ventas (%) 5,26 2,09 6,59 3,46 -0,31 0,75
[Rotacion del activo 2,68 1,79 2,70 1,72 -0,27 0,79
Rentabilidad Economica (%) 8,06 5,48 9,07 7,38 -0,28 0,78
Coste medio de la deuda (%) 1,57 1,48 2,16 2,13 -2,88 0,00
Autonomia Financiera (%) 34,11 27,01 34,80 31,07 -0,61 0,54
Rentabilidad Financiera (%) 23,30 17,91 21,08 21,86 -0,61 0,54
Capacidad devolucion deuda (%) 51,05 11,42 35,82 16,79 -0,11 0,91




deuda, que repercutieron en una reduccién de la rentabilidad financiera. Sin embargo, es
de destacar que, al contrario del agregado general y de los dos primeros grupos de tama-
fio, la capacidad de devolucién de deuda experimenté un incremento entre 1999 y 2001.

Empresas grandes

Las empresas grandes son las que menos oscilaciones experimentaron en los
indicadores, confirmandose asi que con el aumento del tamafio la estabilidad en las dis-
tintas ratios fue mayor. En este grupo de empresas sélo cabria admitir un aumento del
coste medio de la deuda entre 1999 y 2001, mientras que para el resto de indicadores
no se podria rechazar la hipétesis nula de igualdad de comportamiento en ambos afios.

3.4.3. Analisis por actividades econémicas de la evolucién de los indicadores de ren-
tabilidad y solvencia

Comentaremos a continuacion, apoyandonos en la prueba de Wilcoxon para mues-
tras relacionadas, como han evolucionado, en la region de Murcia, en el periodo 1999-
2001, los indicadores de rentabilidad y solvencia por sectores, relacionando los resultados
obtenidos con la evolucion experimentada por el conjunto de empresas nacionales.

Agricultura, ganaderia, caza y selvicultura

En este sector cabe hablar, en primer lugar, de un aumento significativo tanto del
coste medio de la deuda como de la autofinanciacién entre 1999 y 2001, comportando-
se ambos indicadores en este sector igual que en la evolucién del agregado del total de
empresas, lo que condujo a una reduccién de la rentabilidad financiera. En la capacidad
de devolucion de deuda también se podria admitir un aumento atendiendo a las media-
nas, puesto que los datos de las medias no son significativos dada la elevada dispersion.
En el resto de indicadores no cabria rechazar la hipétesis nula al 95% de igualdad de com-
portamiento de ratios en 1999 y 2001. Comparando estos resultados con la evolucién de
las medianas nacionales, cabria decir que en el conjunto nacional la rentabilidad finan-
ciera y la capacidad de devolucién de deuda aumentaron ligeramente, aunque no poda-
mos afirmar si esos incrementos fueron significativos en términos estadisticos.

Tabla 39a. Evolucién Agricultura (1999-2001)

AA Agricultura, ganaderia, caza y selvicultura

MEDIA MURCIA MEDIANA MURCIA MEDIANA NACIONAL WILCOXON

1999 2001 1999 2001 1999 2001 z Significatividad
Margen de beneficio (%) 4,1638 6,6934 4,0329 42155 3,4300 4,3900 -0,7499 0,4533
Rotacién del activo 14142 1,4107 1,1476 1,1792  0,6718 0,6413 -0,0926 0,9262
|Rentabilidad Econdémica (%) 6,2177 6,1628 4,9347 4,9771 2,6200 3,1600 -0,2201 0,8258
Coste medio de la deuda (%) 2,7958 3,4058 2,0709 2,5509 -4,5481 0,0000
Autonomia Financiera (%) 32,6040 33,3164 25,1375 27,3347 34,3200 33,9300 -2,4428 0,0146
Rentabilidad Financiera (%) 15,1570 12,8788 14,4308 12,8696  6,0400 6,6700 -2,8889 0,0039
|Capacidad devol. deuda (%) 72,9759 35,1384 14,6983 15,8078 9,0900 10,6100 -2,2187 0,0265
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Industria de la alimentacion, bebidas y tabaco

En el sector de la alimentacion se produjo una reduccion significativa entre 1999
y 2001 de la rotacién que condujo a una disminucién de la rentabilidad econémica y
de la rentabilidad financiera. A esto hay que anadir el aumento en la capitalizacion, tal
y como se produjo en términos generales en el conjunto de las empresas murcianas, y
del coste medio de la deuda (atendiendo a las medianas) que contribuyeron junto con
la reduccién de la rentabilidad econémica al empeoramiento de la rentabilidad finan-
ciera. En el conjunto de empresas nacionales, los resultados, aunque nuevamente no
podamos pronunciarnos sobre la significatividad en términos estadisticos, fueron simi-
lares a los de las empresas murcianas (reduccién de rotacién, rentabilidad econémica y
rentabilidad financiera), con la excepcién de la autofinanciacién, que empeord, y del
coste medio de la deuda, dato este Gltimo del que carecemos para la comparacion.

Tabla 39b. Evoluciéon Alimentacién (1999-2001)

D Y SOLVENCIA DE LA EMPRESA MURCIANA

DA Industria de la alimentacion, bebidas y tabaco
MEDIA MURCIA MEDIANA MURCIA MEDIANA NACIONAL WILCOXON
1999 2001 1999 2001 1999 2001 z Significatividad
Margen de beneficio (%) 4,6978 2,2435 3,3886 3,2341 2,9600 2,7500 -1,3987 0,1619
Rotacion del activo 2,1615 2,0010 1,6156 1,5723 1,5432 1,4195 -1,9910 0,0465
Rentabilidad Econémica (%) 7,8846 6,1278 6,0881 55102 4,6600 3,9900 -3,3509 0,0008
Coste medio de la deuda (%) 5,5821 4,6176 2,8929 3,5955 -3,0599 0,0022
Autonomia Financiera (%) 33,7516 35,0354 30,2980 32,0392 34,0900 32,2100 -2,6498 0,0081
Rentabilidad Financiera (%) 23,6991 10,6831 13,3418 9,8844 9,6400 8,4400 -5,4712 0,0000
Capacidad devolucion deuda (%) 30,6346 20,4132 18,1388 16,5380 13,9700 13,2900 -0,8401 0,4009

Industria del papel, edicion, artes gréaficas y reproduccién de soportes grabados
Al 95% de confianza existen nuevamente diferencias significativas en rentabili-

dad econdmica y en rentabilidad financiera, produciéndose un descenso de ambas en
el periodo 1999-2001, también seguido por el conjunto de empresas nacionales, y un
aumento de la autofinanciacién (no seguido por el conjunto de empresas nacionales) y
del coste medio de la deuda, dato del que no disponemos para comparar.

Tabla 39c. Evolucion Industria del Papel (1999-2001)

DE Industria del papel; edicion, artes graficas y reproduccion de soportes grabados

MEDIA MURCIA MEDIANA MURCIA MEDIANA NACIONAL WILCOXON

1999 2001 1999 2001 1999 2001 z Significatividad
Margen de beneficio (%) 5,8965 3,6662 5,0198 44746 4,5200 3,6100 11,2356 02166
Rotacion del activo 1,3420 1,3156 1,1236 1,1721 1,3548 1,3141 -0,4078 0,6834
Rentabilidad Econdmica (%) 7,7301 5,3171 6,8052 5,7739 5,6900 4,6100 -2,4206 0,0155
Coste medio de la deuda (%) 3,7790 4,1051 3,1075 3,6856 -3,4004 0,0007
Autonomia Financiera (%) 29,8044 31,6782 26,3963 28,7068 26,7200 26,4600 -2,2137 0,0269
Rentabilidad Financiera (%) 25,9908 8,9024 17,9209 11,4518 15,8400 11,3500 -3,6309 0,0003
|Capacidad devol. deuda (%) 25,9522 31,0310 20,0757 21,4776 18,1300 15,5800 -0,4030 0,6870




Industrias de otros productos minerales no metélicos

Al 95% de confianza se produjo una reduccién en margen (también de rentabi-
lidad econémica si rebajamos la confianza al 93%) y rentabilidad financiera, y un
aumento en autofinanciacién, siguiendo en estos indicadores los patrones de evolucién
del agregado y de este sector en el conjunto de Espafia, si bien, como ya hemos indica-
do, sobre las variaciones sectoriales en el ambito nacional no podemos afirmar si exis-
te o no significatividad estadistica. Junto a ello, cabria mencionar también el incremen-
to significativo del coste medio de la deuda que contribuy6 con el aumento de la auto-
financiacion a la reduccién de la rentabilidad financiera.

Tabla 39d. Evolucién otros productos minerales no metalicos (1999-2001)

DI Industrias de otros productos minerales no metalicos
MEDIA MURCIA MEDIANA MURCIA MEDIANA NACIONAL WILCOXON
1999 2001 1999 2001 1999 2001 z Significatividad
Margen de beneficio sobre venta (%) 6,7587 5,1500 52678 4,4500 4,9600 4,5300 -2,0342 0,0419
Rotacion del activo 1,5847 1,5707 1,3713 1,3694 1,3326 1,2818 -0,8843 0,3766
Rentabilidad Econdmica (%) 9,7884 7,8148 7,2256 6,0599 6,6600 5,7800 -1,8688 0,0616
Coste medio de la deuda (%) 3,9666 42177 2,9230 3,5053 -2,1576 0,0310
Autonomia Financiera (%) 28,1376 30,6345 23,8708 26,7802 27,3200 30,8500 -3,2807 0,0010
Rentabilidad Financiera (%) 28,5870 21,7062 22,4413 16,3532 16,2500 12,8000 -3,4683 0,0005
Capacidad devolucion deuda (%) 33,8374 19,2282 19,9707 17,1057 17,7800 15,8000 -1,7184 0,0857

Metalurgia y fabricacion de productos metalicos

Con una confianza del 95% admitiriamos que entre 1999 y 2001 se produjo una
reduccién de la rentabilidad financiera y un aumento tanto de la autofinanciacién como
del coste medio de la deuda, resultados paralelos a los del conjunto del sector en
Espafa (sobre el coste medio de la deuda no podemos pronunciarnos porque no dispo-
nemos del dato nacional). Asimismo, se produjo un aumento en la capacidad de devo-
lucién de deuda que no fue secundada por el conjunto del sector en el resto de Espana.

Tabla 39e. Evolucion Metalurgia (1999-2001)

DJ Metalurgia y fabricacion de productos metalicos
MEDIA MURCIA MEDIANA MURCIA MEDIANA NACIONAL WILCOXON
1999 2001 1999 2001 1999 2001 z Significatividad
Margen de beneficio (%) 47609 53306 4,4680 46193 4,4900 4,0000 20,5686 0,5696
Rotacion del activo 1,6688 1,6764 1,4991 1,4507 1,6660 1,5766 -0,5393 0,5897
Rentabilidad Economica (%) 8,4472 7,8970 6,8437 6,8936 7,3400 6,2500 -0,9310 0,3519
Coste medio de la deuda (%) 3,9483 4,5823 3,0725 3,4815 -2,2547 0,0242
Autonomia Financiera (%) 26,3005 29,6713 20,7858 25,4323 26,4300 28,1200 -5,2748 0,0000
Rentabilidad Financiera (%) 24,4472 16,9084 20,1355 17,0745 20,0000 16,1000 -3,2261 0,0013
Capacidad devol. deuda (%) 21,5571 24,7808 14,1716 19,2576 17,9100 16,5000 -2,4269 0,0152
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Industria de la construccién de maquinaria y equipo mecanico

En este sector se produjo en el periodo analizado una reduccién de la rotacién
y, como consecuencia de ésta, de la rentabilidad econémica, y a su vez un aumento de
la capitalizacion, que condujeron a una reduccién de la rentabilidad financiera, resul-
tados todos ellos seguidos también por el sector en el conjunto de Espana.

Tabla 39f. Evoluciéon Construccion de Maquinaria (1999-2001)

DK Industria de la construccion de maquinaria y equipo mecanico
MEDIA MURCIA MEDIANA MURCIA MEDIANA NACIONAL WILCOXON
1999 2001 1999 2001 1999 2001 z Significatividad
Margen de beneficio (%) 5,7599 5,5565 4,5593 4,5708 5,0600 4,5100 -1,0597 0,2893
Rotacion del activo 1,7126 1,4400 1,5769 1,3495 1,5398 1,4599 -3,7476 0,0002
Rentabilidad Economica (%) 8,8682 7,0724 6,7127 6,0484 7,5400 6,6000 -2,7981 0,0051
Coste medio de la deuda (%) 3,3395 3,6889 2,5651 2,7681 -1,4368 0,1508
[Autonomia Financiera (%) 28,3588 30,6668 24,6668 26,8966 32,1300 34,7400 -3,3363 0,0008
Rentabilidad Financiera (%) 22,6484 18,2322 22,5366 16,3762 20,0600 14,9600 -4,5795 0,0000
Capacidad devol. deuda (%) 23,9729 26,1517 15,3184 14,6873 19,2400 17,4600 -0,3364 0,7366

Industrias manufactureras diversas

En este sector al 95% admitirlamos una reduccién de rotacién, y como conse-
cuencia de ésta, de la rentabilidad econémica, asi como un aumento de la autofinan-
ciacién, consecuencia del esfuerzo en capitalizacion realizado por este sector en el
periodo, todo lo cual conduciria a una reduccién de la rentabilidad financiera, resulta-
dos similares a los del conjunto de Espafia con la diferencia de la participacion de los
fondos propios en la estructura financiera, que disminuye en el sector nacional y se sitda
por debajo incluso de la de Murcia.

Tabla 39g. Evolucion Industrias Manufactureras diversas (1999-2001)

DN Industrias manufactureras diversas
MEDIA MURCIA  MEDIANA MURCIA MEDIANA NACIONAL WILCOXON
1999 2001 1999 2001 1999 2001 z Significatividad
Margen de beneficio (%) 53535 4,4501 5,0399 4,5690 3,4900 3,2500 -1,4174 0,1564
Rotacion del activo 1,9140 1,7918 1,7542 1,5629 1,6807 1,5414 -2,9114 0,0036
[Rentabilidad Economica (%) 9,3486 7,6162 7,8092 7,0226 5,5600 4,5900 -2,8928 0,0038
Coste medio de la deuda (%) 6,3560 6,7044 4,1694 4,5178 -1,7330 0,0831
Autonomia Financiera (%) 25,9974 27,5624 21,6053 22,2885 21,9700 20,3100 -2,8812 0,0040
Rentabilidad Financiera (%) 32,1494 6,4446 17,8164 14,9418 15,0000 13,3200 -5,2858 0,0000
Capacidad devolucion deuda (%) 28,6843 23,8451 19,1281 17,7288 13,5100 11,6200 -0,2921 0,7702
Construccion

Este es un sector con bastantes oscilaciones en los diferentes indicadores, pues
s6lo se admitiria la hipétesis nula de igualdad de comportamiento entre 1999 y 2001
para la rentabilidad econémica. Asi, entre 1999 y 2001 se produjo una mejora del mar-

D Y SOLVENCIA DE LA EMPRESA MURCIANA



gen de beneficio sobre ventas pero una reduccién de la rotacion (esas variaciones
opuestas no afectaron significativamente a la rentabilidad econémica), un aumento de
la autofinanciacion y del coste de la deuda, y, como consecuencia de estas fluctuacio-
nes de los factores financieros (el aumento del coste de la deuda redujo el diferencial
entre la rentabilidad econémica y éste indicador, a la vez que el aumento de la autofi-
nanciacion, disminuyé el efecto palanca del endeudamiento para amplificar la rentabi-
lidad financiera sobre la econémica), se produjo una reduccion de la rentabilidad finan-
ciera. A su vez, se produjo también una mejora en la capacidad de devolucion de
deuda. Todas esas variaciones, con excepcién de la capacidad de devolucion de deuda,
que se mantuvo en términos similares, y del coste de la deuda, de cuyo dato no dispo-
nemos para el conjunto nacional, tuvieron lugar igualmente en este sector en el resto
de Espana, aunque no podamos confirmar la significatividad de las mismas.

Tabla 39h. Evoluciéon Construcciéon (1999-2001)

FF Construccion
MEDIA MURCIA  MEDIANA MURCIA MEDIANA NACIONAL WILCOXON (1999 Y 2001)
1999 2001 1999 2001 1999 2001 z Sig. asintét(bilat)
Margen de beneficio venta (%) 4,6053 5,4500 3,6570 3,8967 3,2000 3,3200 -3,6135 0,0003
Rotacion del activo 2,3286 2,1663 1,8977 1,7882 1,9040 1,8514 -4,3688 0,0000
Rentabilidad Economica (%) 8,6448 8,8458 6,8947 69565  5,8200 5,7900 -0,4790 0,6319
Coste medio de la deuda (%) 3,4479 3,9028 22736 2,5064 40518 0,0001
Autonomia Financiera (%) 23,9030 26,4880 18,5094 21,2276 18,7000 19,1600 -8,5236 0,0000
[Rentabilidad Financiera (%) 30,0242 17,6069 26,7395 23,5298 21,6500 21,0500 -7,0337 0,0000
(Capacidad devol. deuda (%) 15,1400 32,4179 15,4148 15,7691 12,3000 12,2500 -3,1799 0,0015

Comercio, reparacion de vehiculos de motor, motocicletas y ciclomotores y arti-
culos de uso doméstico

Se trata de otro sector con importantes fluctuaciones en sus ratios en el periodo
1999-2001. Al 95% de confianza se confirmaria la reduccién de la rotacion, asi como
un aumento de la autofinanciacion y el coste medio de la deuda, repercutiendo los fac-
tores financieros en una reduccion de la rentabilidad financiera. Junto a ello, cabria
mencionar la mejora de la capacidad de devolucién de deuda atendiendo a las media-
nas. Los resultados relativos a los indicadores de rentabilidad (rotaciéon y rentabilidad
financiera) muestran el mismo comportamiento en el conjunto nacional, mientras que
la autofinanciacién (como ya hemos visto en el agregado de empresas de Murcia, y en
varios sectores econémicos), y la capacidad de devolucién de deuda, se comportaron
mejor en Murcia, lograndose en el periodo un incremento significativo de la participa-
cién de los fondos propios en la estructura financiera que no fue tal en el conjunto de
empresas espafiolas.
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Tabla 39i. Evolucién Comercio (1999-2001)

D Y SOLVENCIA DE LA EMPRESA MURCIANA

GG Comercio, reparacion de vehiculos de motor, motocicletas y ciclomotores y articulos personales y de uso
doméstico

MEDIA MURCIA MEDIANA MURCIA MEDIANA NACIONAL WILCOXON

1999 2001 1999 2001 1999 2001 z Significatividad
Margen de beneficio venta (%) 4,0106 4,6077 2,7275 2,8801 2,3000 2,1800 -1,0547 0,2915
Rotacion del activo 2,3349 2,2556 1,8890 1,8197 1,9482 1,8657 -5,5964 0,0000
Rentabilidad Economica (%) 6,7042 6,2403 5,2309 52613 4,5500 4,2200 -1,5525 0,1206
Coste medio de la deuda (%) 2,9646 3,3024 2,0591 2,5118 -10,6308 0,0000
Autonomia Financiera (%) 25,9790 28,3635 20,2849 22,8050 20,3200 20,2500 -14,5263 0,0000
Rentabilidad Financiera (%) 20,1780 9,1678 19,0515 15,5600 16,0000 14,6500 -12,5062 0,0000
Capacidad devol. deuda (%) 19,2109 16,4668 11,7629 12,1213 19,9500 9,3000 -4,0302 0,0001

Hosteleria

El sector de hosteleria se caracterizé en el periodo 1999-2001 por una reduccién
de la rotacion (menos facturacién por unidad de activo invertido) y, como consecuen-
cia, de la rentabilidad econémica, asi como por un mayor coste de la deuda y una
mayor autonomia financiera que repercutieron en una reduccién de la rentabilidad
financiera. Todos estos resultados (con excepcion del coste de la deuda, del que no dis-
ponemos del dato, y de la autofinanciacion, que en el conjunto de Espafia disminuyd,
mostrando un déficit de recursos propios con relacion a Murcia), también se produje-
ron en el conjunto de empresas espafolas de hosteleria.

Tabla 39j. Evolucion Hosteleria (1999-2001)

HH Hosteleria
MEDIA MURCIA MEDIANA MURCIA MEDIANA NACIONAL WILCOXON
1999 2001 1999 2001 1999 2001 VA Significatividad
Margen de beneficio (%) 5,3447 4,5017 3,7770 3,6563 3,0900 2,4700 -1,5341 0,1250
Rotacion del activo 2,8430 2,3618 1,9252 1,7624 2,1766 2,0134 22,8775 0,0040
Rentabilidad Econémica (%) 9,6905 6,9551 7,0522 6,3777 6,1100 4,6600 -3,4768 0,0005
Coste medio de la deuda (%) 2,9690 3,7050 2,2922 2,6508 -2,9936 0,0028
Autonomia Financiera (%) 36,0809 37,5990 31,1169 31,9346 26,2600 24,5800 -3,8540 0,0001
Rentabilidad Financiera (%) -5,8488 -3,1517 20,1406 15,3032 17,3600 15,5600 -5,8015 0,0000
Capacidad devol. deuda (%) 12,9018 25,4060 18,6380 17,1059 14,0500 11,2300 -0,3027 0,7621

Transporte, almacenamiento y comunicaciones

Al 95% de confianza admitiriamos un aumento de la rotacién, la autofinancia-
cion y el coste medio de la deuda, resultados obtenidos también (con excepcion de este
Gltimo, cuyo dato no disponemos) por el conjunto de empresas nacionales, asi como un
aumento de la capacidad de devolucién de deuda atendiendo a las medianas, resulta-
do que no fue tal en el sector de transporte en el conjunto de Espaia.




Tabla 39k. Evolucién Transporte (1999-2001)

11 Transporte, almacenamiento y comunicaciones

MEDIA MURCIA MEDIANA MURCIA MEDIANA NACIONAL WILCOXON

1999 2001 1999 2001 1999 2001 z Significatividad
Margen de beneficio (%) 2,6967 4,4225 3,6200 3,2247 3,2400 3,4000 -0,4672 0,6404
Rotacion del activo 1,7812 2,2379 1,3398 1,5137 1,3864 1,4037 -3,3958 0,0007
Rentabilidad Economica (%)  4,9133 3,4349 5,1005 50624 47600 4,6200 -0,5559 0,5783
(Coste medio de la deuda (%) 3,2921 4,5633 2,4158 3,0294 -6,1094 0,0000
Autonomia Financiera (%) 27,8307 31,2076 22,0346 24,7980 25,0300 26,0300 -4,7505 0,0000
[Rentabilidad Financiera (%) -0,4508 6,8975 13,9210 11,9150 14,2900 12,7800 -1,5614 0,1184
|Capacidad devol. deuda (%) 25,5094 22,1310 19,7334 21,8289 17,2200 17,0500 -2,8382 0,0045

Actividades inmobiliarias y de alquiler; servicios empresariales

Este sector se caracterizo en el periodo 1999-2001 por un incremento en el coste
medio de la deuda y en la autofinanciacién, que repercutieron en una reduccién de la
rentabilidad financiera, no pudiéndose afirmar, al 95%, que el resto de indicadores
sufrieran variaciones. Es de destacar que, en este sector en el conjunto de Espafa, aun-
que se produjo también una disminucién de la rentabilidad financiera como en Murcia,
sin embargo aument6 el endeudamiento, al contrario de lo ocurrido en Murcia, donde
se redujo la participacién ajena en la estructura financiera.

Tabla 39l. Evolucién Actividades Inmobiliarias (1999-2001)

KK Actividades inmobiliarias y de alquiler; servicios empresariales

MEDIA MURCIA MEDIANA MURCIA MEDIANA NACIONAL WILCOXON

1999 2001 1999 2001 1999 2001 Z Significatividad
Margen de beneficio sobre venta (%) 12,3033 14,1146 7,9023 8,1866  6,9400 6,4400 -0,6999 0,4840
Rotacion del activo 12937 13181 0,9065 09346 10152 0,9783 -1,1382 0,2551
[Rentabilidad Economica (%) 10,5275 10,4979 6,9140 6,7996 4,6000 4,1900 -0,2848 0,7758
Coste medio de la deuda (%) 3,0322 3,7453 1,8537 2,3602 -6,5792 0,0000
Autonomia Financiera (%) 36,8242 38,2237 28,9678 32,0614 37,2100 33,6800 -6,6767 0,0000
Rentabilidad Financiera (%) 24,9408 23,2832 21,4132 19,7958 15,0000 14,3500 -4,4463 0,0000
|Capacidad devolucion deuda (%) 333776 -13,1127 13,9665 13,0969 10,2600 9,1000 -1,2286 02192

Otras actividades sociales y de servicios prestados a la comunidad

Se admitiria al 95% una reduccién de la rentabilidad financiera entre 1999 y
2001 y un aumento de la autofinanciacién (resultados similares a los del conjunto
nacional) y del coste medio de la deuda.

En definitiva, y como resumen de la evolucién de los indicadores de rentabilidad
y solvencia en el conjunto de actividades econémicas de la regién de Murcia, podemos
decir que, en términos generales, se cumplen las pautas mostradas por el agregado de
empresas, con reducciones en los indicadores de rentabilidad e incrementos en la auto-
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Tabla 39m. Evolucién Otras Actividades Sociales (1999-2001)

00 Otras actividades sociales y de servicios prestados a la comunidad; servicios personales
MEDIA MURCIA MEDIANA MURCIA MEDIANA NACIONAL WILCOXON
1999 2001 1999 2001 1999 2001 z Significatividad
Margen de beneficio (%) 6,8334 7,0737 5,0267 4,7585 2,9700 3,1200 -0,4078 0,6834
Rotacion del activo 1,7328 1,6931 1,4889 1,4253 1,4840 1,4801 -0,2735 0,7845
Rentabilidad Economica (%) 10,9189 9,0017 8,2162 7,0483 3,7500 4,2100 -0,9569 0,3386
Coste medio de la deuda (%) 3,4162 4,1889 2,2815 2,9880 -3,3534 0,0008
Autonomia Financiera (%) 42,7119 45,2938 38,4079 42,0077 25,7800 26,3300 -3,3777 0,0007
Rentabilidad Financiera (%) 32,0278 12,7516 18,6492 15,1353 16,7300 15,6800 -2,8912 0,0038
Capacidad devol. deuda (%) 15,6222 15,1130 21,3083 24,1496  7,6900 9,4200 -1,3584 0,1743

financiacion y el coste medio de la deuda. Aunque el dato de este Gltimo indicador no
lo tenemos para el conjunto de empresas nacionales y tampoco podemos pronunciar-
nos sobre la significatividad estadistica de las variaciones producidas en el ambito
nacional, la comparacion entre los datos de los sectores en el conjunto del pais y los
propios de la regién de Murcia muestra que la reduccion en los indicadores de rentabi-
lidad mostrada por las empresas de la region en este periodo fue paralela a la que tam-
bién experimentaron esos mismos sectores para el conjunto de Espana. Sin embargo, el
aumento de la participacion de los fondos propios en la estructura financiera, es decir,
el esfuerzo de capitalizacién que hemos observado en la mayoria de los sectores de la
regién de Murcia, es mas especifico del comportamiento de las empresas de nuestra
regién durante el periodo analizado que del conjunto de empresas nacionales de cada
sector, donde, en bastantes ocasiones, la direccion seguida fue la contraria, la de
aumentar el endeudamiento. Por tanto, éste es un dato positivo para las empresas de
nuestra regién, aunque no hay que olvidar que, en muchos casos, partian en 1999 de
una situacién de mayor endeudamiento que el resto de Espana, y que incluso en el con-
junto del periodo 1999-2001 una de las caracteristicas discriminantes de la empresa
murciana ha sido, en general, ese mayor endeudamiento. Sin embargo, el analisis de la
tendencia experimentada por este indicador confirma el esfuerzo realizado en este
periodo para reducir el déficit de recursos propios de muchos sectores con el resto de
Espafa e incluso, en bastantes casos, el lograr una situacién de menor riesgo que el
resto de empresas del mismo sector en el conjunto de Espana.




CONCLUSIONES

CONCLUSIONES

Nuestro trabajo ha tenido como finalidad la evaluacién de la solvencia y la ren-
tabilidad de la empresa murciana, para tratar de establecer cuales son sus factores deter-
minantes, tomando como referencia el periodo 1999-2001.

A continuacién se apuntan las principales conclusiones obtenidas acerca del
tema que nos ocupa con caracter general, en el andlisis por tamafios y en el analisis
agregado de evoluci6n a lo largo del periodo estudiado. Para las conclusiones relativas
a sectores concretos nos remitimos al contenido del trabajo.

1) Rentabilidad y solvencia global de la empresa murciana:

- El margen de beneficios medio durante el periodo 1999-2001 ha estado cerca
del 6% de las ventas, si bien la mediana, es decir, el valor que divide a la mues-
tra en dos partes iguales, se situé un poco por debajo, en el 3,7%. La diferen-
cia entre ambos valores se debe, obviamente a la elevada dispersion de los
ratios y queda puesta de manifiesto por el alto valor de la desviacién tipica con
relacién a la media.

- La rotacion se situé cerca del valor 2, indicativo de que la facturacion duplico
por término medio la inversion.

- La rentabilidad econémica o de la inversién fue del 7,7%, valor que, de acuer-
do con lo apuntado anteriormente, parece estar determinado basicamente via
rotacién de activos mas que via margen de beneficios.

- La rentabilidad financiera o de los fondos propios fue, en cambio, del 17% v,
por tanto, superior a la rentabilidad econémica, lo que, en definitiva, equivale
a que la empresa ha obtenido un rendimiento a su inversién superior al coste
de la financiacion ajena.

- En cuanto a la solvencia y en lo que se refiere a la estructura financiera de la
empresa murciana, destaca la participacion de los fondos propios inferior al
30%, indicando una falta de capitalizacién, una excesiva dependencia de la
financiacion ajena.

- No obstante, en cuanto al coste del endeudamiento, las empresas se han bene-
ficiado sin duda de la tendencia seguida por los tipos de interés en estos afios,
pues el coste medio de la deuda se situé en el 3,6%, significativamente infe-
rior a la rentabilidad econémica (7,7%).
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1) Rentabilidad y solvencia por tamanos de la empresa murciana:

- El margen de beneficio sobre ventas fue muy similar en las cuatro principales
agrupaciones de tamano analizadas, con valores medios entre el 5y el 6%, por
lo que no cabe decir que exista comportamiento diferente en las empresas
murcianas en el margen de beneficio segin el tipo de tamafo.

- En cambio, con la rotacion si observamos que las microempresas tienen una
rotacion significativamente inferior al resto, por lo que podemos afirmar que,
en conjunto, las microempresas realizaron una gestiéon de sus activos menos
eficiente que el resto, generando menos ingresos por cada euro invertido en
activo.

- En rentabilidad econémica, al igual que en margen, los valores son similares
para todos los grupos de empresas, siempre en torno al 8%, mientras que en
rentabilidad financiera la media de las microempresas se situé en el 14%, y la
del resto de empresas por encima del 20%.

- En cuanto a los indicadores de solvencia, en todos los grupos la participacién
de los fondos propios en la estructura financiera fue cercana al 30%, con las
empresas de mayor tamano (grandes) como las que ofrecen una mayor capita-
lizacion (34%) y las pequefias como las que estan mas endeudadas (27% de
fondos propios en la estructura financiera).

- También resulta significativo que con el tamafno disminuya el coste medio de
la financiacién ajena, desde el 3,6% medio de las microempresas y las empre-
sas pequefias, al 1,88% de las empresas grandes, lo que es sintoma de la mejor
gestion financiera realizada por las empresas de mayor tamano, o incluso de la
existencia de primas de riesgo cargadas por las entidades financieras en fun-
cién inversa al tamafo.

111) Evolucién de los indicadores de rentabilidad y solvencia en la empresa mur-
ciana en el periodo 1999-2001:

- Entre 1999 y 2001 se ha producido un empeoramiento en rotacion (se factur6
menos por unidad de inversién), cuyo efecto ha conducido a una reduccién de
la rentabilidad econémica.

- También destaca el esfuerzo realizado en el periodo por aumentar la capitali-
zacion de la empresa murciana, lo que supone una disminucién del riesgo
financiero asociado al endeudamiento.

- No obstante, a esta reduccion del endeudamiento ha ido asociado también un
aumento significativo del coste medio de la deuda, el cual puede estar motiva-
do por un repunte en los tipos de interés entre 1999 y 2001.

- La reduccion de la rentabilidad econdémica y aumento del coste medio de la
deuda por una parte, lo cual reduce el diferencial entre ambas, y por otra parte
la reduccion del endeudamiento, que aunque reduce el riesgo financiero tam-
bién reduce el efecto palanca sobre la rentabilidad financiera, ha conducido a
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que la rentabilidad financiera del afio 2001 fuera significativamente inferior a
la de 1999.

- Por tanto, en el conjunto de empresas los resultados muestran un empeora-
miento de la rentabilidad pero, en cambio, una mejora de la solvencia, al
haber realizado las empresas un esfuerzo en capitalizacién para aumentar la
participacion de los fondos propios en la estructura financiera.
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ANEXO 1

NORMALIDAD POR TAMANOS

MICROEMPRESA
Ratios

Margen de beneficio sobre ventas
Rotacion del activo

Rentabilidad Econdomica

Coste medio de la deuda
Autonomia financiera
Rentabilidad Financiera
Capacidad devolucion deuda

25,6608
10,6313
10,3365
19,3410
8,0044
20,6381
26,7656

0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000

HOMOGENEIDAD VARIANZAS
Z Kolmogorov-Smirnov Sig. asintét. (bilat.) Estadistico Levene

10,7140
2,7032

35,2082
10,5048
37,0287
11,7347
9,4594

Sig.

0,0000
0,0439
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

PEQUENA EMPRESA

Ratios

Margen de beneficio sobre ventas
Rotacion del activo

Rentabilidad Econdomica

Coste medio de la deuda
Autonomia financiera
Rentabilidad Financiera
Capacidad devolucion deuda

Z Kolmogorov-Smirnov Sig. asintét. (bilat.)

16,5369
7,201
5,349
7,7236
4,8432
10,5145
18,7492

0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000
0,000

HOMOGENEIDAD VARIANZAS
Estadistico de

Levene

10,7140
2,7032
35,2082
10,5048
37,0287
11,7347
9,4594

Sig.

0,0000
0,0439
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

MEDIANA EMPRESA

Ratios

Margen de beneficio sobre ventas
Rotacion del activo

Rentabilidad Econdomica

Coste medio de la deuda
Autonomia financiera
Rentabilidad Financiera
Capacidad devolucion deuda

Z Kolmogorov-Smirnov Sig. asintét. (bilat.)

3,2786
2,1400
22714
4,6344
14173
2,6297
5,8126

0,0000
0,0002
0,0001
0,0000
0,0360
0,0000
0,0000

HOMOGENEIDAD VARIANZAS
Estadistico de

Levene

10,7140
2,7032
35,2082
10,5048
37,0287
11,7347
9,4594

Sig.

0,0000
0,0439
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

GRAN EMPRESA

Ratios

Margen de beneficio sobre ventas
Rotacion del activo

Rentabilidad Economica

Coste medio de la deuda
Autonomia financiera
Rentabilidad Financiera
Capacidad devolucion deuda

Z Kolmogorov-Smirnov Sig. asintét. (bilat.)

1,3427
1,3710
0,9446
0,5953
0,9577
1,2218
1,8067

0,0543
0,0466
0,3342
0,8705
0,3181
0,1010
0,0029

HOMOGENEIDAD VARIANZAS
Estadistico de

Levene

10,7140
2,7032
35,2282
10,5048
37,0287
11,7347
9,4594

Sig.

0,0000
0,0439
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
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ANEXO 2

TABLAS ESTADISTICOS DESCRIPTIVOS POR ACTIVIDADES ECONOMICAS.
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economistas

Colegio Region de Murcia

Servicio de Estudios

Colegio de Economistas Region de Murcia

CONSEJO ASESOR

CAM

Caja de Ahorros
del Mediterraneo

A
B A
um.ﬁﬁim CAJAMURCIA

De Alicante, Albacete y Murcia

RURAL REGIONAL

La Caja Rural de la Region de Murcia

-

@E NAE
ESCUELA DE NEGOCIOS DE DIRECCION
Y ADMINISTRACION DE EMPRESAS
FUNDACION UNIVERSIDAD EMPRESA
REGION DE MURCIA

’-. INFO

INSTITUTO DE FOMENTO
REGION DE MURCIA

@ oo

Luis Braille, 1 Entlo. 30005 Murcia
Telf.: 968 900 400. Fax: 968 900 401
www.economistasmurcia.com
e-mail: colegiomurcia@economistas.org

Region de Murcia
Consejeria de Economia

y Hacienda

@' Direccion General de Economia y
Planificacién
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INSTITUTO SUPERIOR

DE ENSENANZAS



