i c a c Instituto de Contabilidad y
Auditoria de Cuentas

Salvador Carmona Moreno
José Céspedes Lorente

INFORMACION CONTABLE EXTERNA
Y
POSICION COMPETITIVA

Il Premio José M* Fernandez Pirla

# GOBIERNO

DE ESPANA

MINISTERIO
DE ECONOMIA
Y HACIENDA







3\@? « 5 .
] ﬁlﬁig.& Ministerio ’ ‘
, c a c Instituto de Contabilidad y allf<  de Economiay Haclenda -
Auditoria de Cuentas

INFORMACION CONTABLE EXTERNA
Y
POSICION COMPETITIVA

I Premio José M* Fernandez Pirla

Salvador Carmona Moreno
José Céspedes Lorente



INFORMACION CONTABLE EXTERNAY POSICION COMPETITIVA

Edita: Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas
MINISTERIO DE ECONOMIA Y HACIENDA

Edicién en linea: Ano 2011
NIPO en linea: 604-11-016-X

Edicion en papel: Afio 1996
N.I.P.O.: 102-95-025-7
1:S.B.N.: 84-89006-13-X
D.L.: M-3684-1996



A la memoria de
Angel Saez Torrecilla






iNDICE GENERAL

Indice de cluadros. ...t s
1L INEPOAUCCION. ...ttt et s

2. Contabilidad y posicion competitiva. ...
2.1, Conceptos DASICOS. ...t sinesnesssenscrssraansane
2.2. Informacion contable y fuerza competitiva: una revision. ...,
2.3. La informacion contable externa y el andlisis de mercados. ................

3. Hipétesis y metodologia. ...
3.1. Las hipotesis de INVeSTIZACION. ... issesssenins
3.2. Técnicas de andlisis de datos: aplicaciones contables. .......c..creccnne.

3.2.1. La matriz de correlaciones muestrales de Spearman. ............
3.2.2. Andlisis de factores COMUNES. ........cccviirimmcesrnmmssincnmmnnssinns
3.2.3. Anilisis de conglomerados (analisis cluster). .. ccreenrmnnnee
3.2.4. Andlisis multidiscriminante. ...
3.2.5. Software utilizado. ... e s

3.3, Bases de datos. ... et s sness et
3.3.1. Pequefias y medianas empresas: sector de la madera, mueble

Y COTCRO. ettt s sas s ser s

3.3.2. Empresas no financieras que cotizan en la Bolsa de Madrid.
3.3.3. Banca Privada. ... e iesssssssonesssans

4. Informacién redundante y de diagnostico. ........ccoccvincccrinnnne,
4.1. Ratios utilizados en el andliSis. ...
4.2, Diagnéstico y redundancia. ..., e e sen R e
4.3. Ratios de diagnéstico y redundantes. .
4.4, CONCIUSIONES. ..ot recesessess st esssaneassasesesasssestassssaerasants

5. Agrupaciones de empresas e informacion contable externa........
5.1. La normalidad de las distribuciones de ratios. ...

21
21
23
26

29
29
31
31
32
34
34
35
36

36
37
37

39
39
42
43
47

49
50



5.2. Determinacién de factores a partir de los ratios financieros. .............
5.3. Agrupaciones de empresas a partir de las sociedades no financieras
que cotizan en la Bolsa de Madrid. ..o
5.3.1. Empresas con pérdidas. ...
5.3.2. Empresas con baja rotacion de activos, pero rentables. ........
5.3.3. Empresas con elevado activo circulante. ...
5.3.4. Empresa media de 12 MUESTIa. .o.oococorcvcncreerencrrrcrecnenenssesnenns
5.3.5. Empresas muy HQuidas. ..coeomccnennececncnnrsreeesnns
5.3.6. Empresas con elevado volumen de negocios. ...,
5.4. Agrupaciones de empresas por SECLOIES. ........ouciecenerceerninsnrnninns
5.4.1. Sector qUIMITO. .vrinenneeceemscnmremr s cessesecssisssanssrarasesecase
5.4.1.1. Empresas muy rentables. ......ccoveecvcvennirernenenns
5.4.1.2. Empresas tipicas del Sector. .......mnennionniccnan.
5.4.2. Sector de industrias alimentarias. ........c.cvereconmneirncrnernnrneenees
5.4.2.1. Empresas con pérdidas. ......cccommmermensicsieninorenes
5.4.2.2. Empresas rentables. .....oenocnicienennnceceees
5.5. Conclusiones. ... e

6. Grupos estratégicos e informacion contable externa. ...................
6.1. Grupo eStratégiCo. ... ssas s iaes
6.2. El papel de la informacién contable externa en la identificacion de

ZrUPOS @STFALEZICOS. it e verenesmssas s es s bsasns

6.3. Los cambios en la composicion de los estados contables. .................
6.4. Andlisis empirico: el sector de la banca privada (1986-19%1)..............
6.4.1. El sector y el desarrollo operativo del anilisis. .......cccovcuevcunnnee
6.4.2. ldentificacion de grupos estratégicos en la banca privada. ....
6.4.3. Diferencias de rendimiento entre grupos. ...
6.4.4. Alteraciones en la estructura econdmico-financiera. .............
6.4.5. Incidencia de las medidas de descomposicion en la cotiza-

CION. ot bR RS bbb b v

6.5. Anilisis de los resultados. ....cccurnernmmecceneene et re et e raes

7. Conclusiones. .......vnissscvececonesenens eeerereanarsreserresaetenebererenen

ANEXO I: Relacién de empresas que componen las agrupaciones identifica-
das a partir de las entidades no financieras que cotizan en {a Bolsa de Madrid.

ANEXO 2.:Valores estadisticos por agrupacion de empresas. ........ccccccovervinne.

ANEXO 3: Relacion de empresas del sector quimico y agrupacion a la que
PEITENECEN. ..cuviveiscesirinisssssscssesesserssnisssesesssersressecsrstssstsostssbanssons

Paginas

51

56
63
63
64
64
64
65
65
66
68
68
70
71
71
72

75
75

77
78
79
79
82
84
84

88
9l

95

99

105



Pdginas
ANEXO 4: Relacién de empresas integrantes de los grupos estratégicos exis-
tentes en 1a banca Privada, et s asesessessnsesacsssn e 113

ANEXO 5: Evolucidon de los grupos estratégicos en el sector de la banca
5] 0 Lo - OO PO OO U TSV )

8. BibHOGrafia. ...ttt 125






iNDICE DE CUADROS N
Pdgina

Cuadro |. Informacion para la direccidn estratégica. .......coeovverveecvcrernonsesnes 26

Cuadro 2. Matriz de correlaciones muestrales de Spearman: sector de la

madera, mueble ¥ corcho. ... e 45
Cuadro 3. Estadisticos de 12 MUESTIra. . evesssisessssnseisseene 50
Cuadro 4. Correlaciones de las variables y factores. ... 51
Cuadro 5. Matriz de pesos de l0s factores. ... 52
Cuadro 6. Matriz de pesos de los factores, rotada.......onciinecnececenn, 53

Cuadro 7. Tamafio y valores medios de las agrupaciones identificadas (Bolsa
de Madrid). .o ettt 58

Cuadro 8. Resultados del andlisis discriminante (Bolsa de Madrid)............... 59

Cuadro 9. Resultados del andlisis discriminante para las agrupaciones mas

numerosas (Bolsa de Madrid). . rvcvceoreniennncneneconesinssssennees 6l
Cuadro 10. Media de los ratios para las agrupaciones del sector quimico. 66
Cuadro I'l. Medianas de las agrupaciones (sector quUimico). ....ceonecinnnens 67
Cuadro 2. Anilisis discriminante (sector qUIMICO). s 69

Cuadro 13. Valores promedio de los ratios para los grupos del sector
AlIMENTALIO. <.vvoeerermcrirrerrineessssssacrmsnssessssssssesesssssesessssossassssssssssassins 70

Cuadro 14. Anilisis discriminante (sector de industrias alimentarias). .......... 71



Cuadro 15.

Cuadro 16.

Cuadro 17.

Cuadro 18.

Cuadro 19.

Cuadro 20.

Cuadro 21.

Cuadro 22.

Cuadro 23.

Cuadro 24.

Cuadro 25.

Cuadro 26.

Cuadro 27.

Paginas

Identificacion de grupos estratégicos: banca privada. .................. 83
Dimensiones de rendimiento de una entidad bancaria. ............... 84
Test de Kruskal-Wallis: sector bancario. .......ceceveeeeeiirnevenicins 85
Test no paramétrico de Friedman. ... 86
Test de Kruskal-Wallis: diferencias en medidas de

dESCOMPOSICION ....cereerececece et es st sesssaneas s ens 88
Anilisis de la estabilidad en los grupos estratégicos. .......c.ccoveune.. 88
Rentabilidad bursitil y alteracion en la composicidn de los estados
fINANCIEIOS. ..covcemeererriree ettt s 90
Grupos estratégicos afio 1986. ...........ocemcceereernnensecensiecnnenns 5
Grupos estratégicos afio [987. .......enrrioneensersersesessiseenseenns 16
Grupos estratégicos afio [988. ..........coervcrmrirereennriressesnsssnrenennes 118
Grupos estratégicos afo 1989. ........crweeerrerieenseesssesesnesissesesseens 120
Grupos estratégicos afo 1990. ........covc.corverveernnernesisessssssisenes 121
Grupos estratégicos afo 1991, .....ovccerreereerenseieesseessnensieeens 122



. INTRODUCCION

La informacion contenida en los estados contables ha sido duramente criticada
por un doble motivo: en primer lugar, por su escasa relevancia en la toma de decisio-
nes; en segundo lugar, por su efecto distorsionador sobre los calculos de costes que
integran los informes contables de gestion.

La primera de estas criticas —falta de relevancia de la informacién contenida en
los estados contables— proviene sustancialmente de quienes consideran que las
cifras contables, y el célculo del resultado que de las mismas se desprende, carecen
de rigor econémico. En este sentido se dice que la informacion contable convencio-
nal aplica unos principios exentos de contenido econémico; el resultado contable y
el resultado econdémico serian, en consecuencia, dos magnitudes muy diferentes.
Por ello, el resultado contable no podria aceptarse como una buena medicién del
beneficio econdmico. Como sefiala Martinez Arias (1988: 8), al constatar este pro-
blema, las cifras provenientes del coste histérico y del principio de prudencia care-
cen de significado econdmico.

Esta linea de razonamiento tiene una larga tradicidn en teoria de la contabilidad
y ya se englobaban en ella, por ejemplo, quienes postulaban sistemas de costes de
reemplazamiento (Edwards y Bell, 1961) o distintas variantes de los valores de salida
(Chambers, 1966; Sterling, 1981).

E! marco de referencia economicista de estas criticas encuentra un buen com-
plemento en el debate sobre los requisitos de la informacién contable; esto es, en la
discusion sobre las cualidades o caracteristicas que cabe exigir a este tipo de infor-
macién. En este sentido hay que comenzar diciendo que la normativa contable espa-
fiola no se ha pronunciado, en sentido estricto, sobre cudles deben ser dichos requi-
sitos; la referencia al principio de la imagen fiel, como tendremos ocasién de com-
probar, no cabria interpretarla como una apelacidn estricta a un requisito de la
informacidn contable.

Los pronunciamientos acerca de las cualidades de la informacién contable se
han sucedido muy principalmente por parte de diferentes entidades norteamerica-
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nas y con especial fuerza desde mediados de los sesenta (véase ASOBAT, 1966: 7-
13).A los efectos de este trabajo, procede recordar que las cualidades primarias de
la informacién contable han de ser la relevancia y la fiabllidad (FASB, 1980)'. Es
conveniente dejar claro que ambos requisitos son de dificil compatibilidad: la rele-
vancia hace referencia al suministro oportuno de informacién que se adecte al mo-
delo de decisién del usuario. Por su parte, la fiabilidad consagra la neutralidad,
verificabilidad y fidelidad de la informacion.

Es decir, en el hipotético continuo integrado en cada uno de sus polos por
relevancia y fiabilidad, parece claro que la informacién contable convencional se
encuentra mas cerca de la segunda que de la primera. En efecto, como sefialan
Edwards, Bell y Johnson (1979:5) la contabilidad convencional registra casi todas las
transacciones no triviales, presumiblemente porque son objetivas y verificables. En
opinién de estos autores, los hechos en los que no media transaccion son contabi-
lizados con mds dificultad, por cuanto se entiende que es mas dificil su verificacion.
Por todo ello, la verificacién y la consiguiente objetividad que de la misma se deriva
son requisitos basicos de fa informacién contable que manejamos.

Querriamos dejar constancia expresa de que este énfasis en la fiabilidad no
descalifica a la informacién contable. Como ha quedado dicho, relevancia y fiabilidad
serian los dos polos de un hipotético continuo y, consiguientemente, resultaria ex-
tremadamente complicado satisfacer simultineamente ambos. Este posicionamien-
to de la normalizacién contable en favor de la fiabilidad no esta exento de logica; esta
l6gica es defendida por un importante sector de la doctrina.

Quienes defienden la fiabilidad consideran que la relevancia no es actualmente
una buena alternativa. En primer lugar estaria por ver la intensidad con la que se
podria llegar a cumplir con el requisito de relevancia; en segundo lugar, porque el
sistema contable que produciria dicha relevancia seria mas costoso de administrar
por parte de las empresas; finalmente, la eventual consecucion de la cualidad de la
relevancia seria a expensas de una informacion contable que entrafiaria una mayor
componente subjetiva.Y este Gltimo argumento genera un precio que dificilmente
se estd dispuesto a pagar, sobre todo si consideramos que el usuario externo es un
destinatario basico de la informacidn contenida en los estados contables. Por ser
externo al proceso de elaboracion de la informacion, debe reducirsele al minimo la
incertidumbre que pueda albergar respecto a como se han elaborado los estados
contables. Esta linea argumental es la que sostiene Caiiibano Calvo (1991:30) cuan-
do, en defensa de la polarizacién de la normativa contable hacia la fiabilidad, afirma
no tener duda de que el logro de la objetividad es un problema de evidente impor-

! La discusién sobre los contenidos del documento excede los objetivos de este trabajo, el lector interesado
puede consultar Lopez Diaz y Menéndez Menéndez (1990: 14 y ss.).
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tancia, porque de nada vale la informacion contable que no respeta dicho principio,
que el contenido de la informaciéon dependa del criterio de quien la elabora, que se
acomode a los deseos de este Gltimo, o de quienes ejercen autoridad sobre él.

En definitiva, la informacién contenida en los estados contables es criticada por
su falta de significado econdmico asi como por carecer de relevancia para los usua-
rios de la misma. En su favor hay que decir que constituye una informacion fiable,
objetiva y verificable, y, como consecuencia de ello, casi totalmente legitimada por
transacciones de mercado.

Antes de concluir con este anilisis de la relevancia de la informacién contable,
querriamos volver sobre la mencién que se hizo a la imagen fiel. Asi, deciamos que
la referencia en la normativa contable espafiola (RD 1643/1990) a la imagen fiel no
cabia interpretarla como una toma de posicién estricta respecto de los requisitos o
caracteristicas de la informacién contable, en linea con documentos como los de la
American Accounting Association o el Financial Accounting Standards Board. En efecto,Tua
Pereda (1983:540), por ejemplo, contempla la imagen fiel como un macro-principio.
El origen anglosajén del mismo probablemente conlleva su propia falta de concre-
cion. Esta indefinicion del principio, ademas de por el propio Tua Pereda, es verifica-
da y analizada, por ejemplo, por Sdez Torrecilla y Corona Romero (1991: 29-31).
Estos autores sefialan que el estudio de la aparicion del principio, en la Companies
Act de 1948, asi como los posteriores desarrollos del mismo, permiten encontrar
de todo menos el enunciado de unas normas generales que ayuden a discernir cudn-
do se da y cuindo no se da la imagen fiel. La imagen fiel, por tanto, mis que un
requisito estricto de la informacién contable constituye, en efecto, un macro-princi-
pio a cuya consecucidn contribuyen el resto de los principios enunciados en el Plan
General de Contabilidad.

La segunda critica a la que se hacia mencidn en el primer parrafo de esta Intro-
duccioén se referia al efecto distorsionador de la informaciéon contable externa sobre
los calculos de costes que constituyen los informes contables de gestion. El origen
de estas criticas hay que situarlo en los trabajos de Kaplan (1983, 1984) y Johnson y
Kaplan (1987).Los argumentos que se ofrecen en estos trabajos son bastante cono-
cidos® La idea motriz del trabajo de Johnson y Kaplan (1987),y de los precedentes,
es que los sistemas de contabilidad de gestion son inadecuados en la medida en que
obstaculizan un adecuado funcionamiento de los nuevos sistemas de gestidn de la
produccion.A esta conclusion se llega tras un andlisis historico de los origenes de los
sistemas de costes. Este andlisis pone de manifiesto que el grueso de las practicas
actuales de contabilidad de gestion ya eran operativas a finales del siglo XIX o co-

2 Una exposicion mis detallada puede encontrarse, por ejemplo, en Blanco Dopico (1994: 33-39).
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mienzos del siglo XX. Asi, los primeros calculos de costes, de caricter eminente-
mente estadistico, fueron posteriormente integrados con los de contabilidad gene-
ral a través del mecanismo de la partlda dobie. El siguiente paso fue la asignacion de
los costes indirectos a los productos, a través de los elementos directos del coste.
Es precisamente en esta etapa donde concentran sus criticas Johnson y Kaplan.
Estos autores dicen que la conveniencia de proporcionar una informacion fiable, que
fuera asumible por la contabilidad general a la hora de valorar la produccién y los
inventarios, hizo que se tomaran claves de reparto objetivas y aceptables por los
auditores. Por este motivo los costes de produccion resultantes enfatizaban la fiabi-
lidad en detrimento de la relevancia. Todo ello generd que la relevancia para la
gestion de las iniciales estadisticas de costes fuera menoscabada en beneficio de esta
informacién veraz y objetiva. Las distorsiones especificas sobre los costes de pro-
duccidn son enumeradas, por ejemplo, por Cooper y Kaplan (1991: 3-4) y Seal
(1993: 157-158). Estas dos propuestas podrian sintetizarse en la siguiente tipologia
de distorsiones:

— Se asignan costes a productos que nada tienen que ver con ellos.

— Se omiten costes a productos que, sin embargo, han contribuido a generar-
los.

— Se calculan costes de un subconjunto del total de productos, excluyéndose
los intangibles.

— Se asignan costes de forma imprecisa a los productos.
— Se asignan a Jos productos costes conjuntos y comunes.

— Los costes de produccion incorporan la perspectiva a corto plazo de la
contabilidad general.

No haria justicia a la contribucién de Johnson y Kaplan que fa misma quedara
reducida al simple reflejo de los efectos distorsionadores de la contabilidad general
sobre el cilculo de costes que se incluye en los informes contables de gestion.
Ademas, y como sefiala Loft (1995:25-31), el trabajo de Johnson y Kaplan refuta las
siguientes dos teorias, hasta entonces muy asentadas: a) que la contabilidad de ges-
tion es un fendmeno mas reciente que la contabilidad financiera; b) que la contabili-
dad de costes cubre un vacio abierto en la contabilidad financiera.

Para concluir sélo nos resta decir que las tesis de Johnson y Kaplan tampoco
han estado exentas de criticas. En general, se cuestiona la excesiva atencién a los

aspectos técnicos de los sistemas de contabilidad de gestion, en detrimento de
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cualquier consideracion personal u organizativa (Ezzamel, Hoskin y Macve, 1990).
Criticas mas técnicas han puesto de relieve, especialmente, que la contabilidad finan-
ciera no ha ejercido los mencionados efectos distorsionadores en paises con filoso-
fias del coste distintas de las anglosajonas; seria el caso de Alemania (Riebel, 1994).
Este pais tendria una escuela de contabilidad de costes muy sélida,de la que Schneider
(1972) seria un exponente. Esta escuela conjuga rigor tedrico y proyeccién practica,
produciendo sistemas de contabilidad de costes tan ejemplares como el de la em-
presa Siemens {Cooper y Kaplan, 1991). Los argumentos de Johnson y Kaplan, en
definitiva, no serian aplicables a estos contextos.

Sin embargo, y hechas estas salvedades, es necesario afiadir que el analisis histo-
rico de las pricticas de contabilidad de gestion de los siglos XIX y XX, elaborado
por Johnson y Kaplan, parece corroborarse con la evidencia empirica disponible. En
efecto, Drury y Tayles (1994: 463), tras recabar informacién sobre los sistemas de
costes de empresas industriales britdnicas, concluyen que las técnicas de costes son
muy simples y, probablemente, tienen como consecuencia la distorsién en el cilculo
del coste del producto.

Serra Salvador, Giner Inchausti y Vilar Sanchis (1994: 35) hacen una sintesis de
fas caracteristicas que deberian reunir los distintos tipos de informacién contable,
sefialando que «la informacién para los usuarios internos debe caracterizarse princi-
palmente por ser relevante y oportuna, mientras que la orientada a los usuarios
externos debe ser sobre todo fiable». Pues bien, si comparamos lo que deberia ser la
informacion contable con lo que hemos analizado que es, podemos concluir que la
informacion contable externa renuncia a la relevancia en favor de la fiabilidad.Ade-
mas, los principios, criterios y asignaciones de la informacion contable externa supo-
nen un severo obstaculo a la consecuciéon del requisito de relevancia por parte de la
informacién interna. Ni la informacién contable externa ni la informacién contable
interna, por tanto, parecen cumplir con el requisito de relevancia. A la vista de esta
situacion, jcabria esperar que, al menos, alglin uso especifico de la informacion con-
table externa fuese relevante para sus usuarios?, jestd tan refiida con la relevancia la
informacion contable externa que no sélo no pretende su consecucidn sino que
ademds impide que la informacién interna contenga este requisito?

El objetivo de este trabajo es proporcionar una respuesta a estos interrogantes.
En sintesis, la hipotesis de investigacion es que no existe esa aparente incompatibili-
dad entre informacién contable externa y relevancia.

La evidencia empirica que sustenta esta investigacion ha sido extraida de tres
bases de datos distintas. La utilizacién de estas tres fuentes de datos ho tiene otra
intencién que contrastar la hipétesis de trabajo expuesta en diferentes tipos de
empresas. En otras palabras, la referencia a tres bases de datos pretende descartar o
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confirmar la idea de que la aqui defendida relevancia de la informacién contable
externa es, © no, contingente con el tamario de la empresa. Por ello, la primera base
de datos consiste exclusivamente de cuentas anuales procedentes de pequefias y
medianas empresas.Ante la eventualidad de que lo aqui expuesto sea de aplicacién
exclusiva a las empresas no financieras o financieras, se han tomado datos de gran-
des empresas que cotizan en la Bolsa de Madrid, distinguiéndolas en funcién del
caricter financiero o no de su actividad.

Del andlisis de las tres bases de datos se podria deducir, por tanto, si la metodo-
logia propuesta es aplicable a todos y cada uno de ios tipos de empresas a los que
nos hemos referido. Unicamente debemos hacer una salvedad, y es que dada la
necesidad de no presentar hasta tres veces la totalidad del andlisis, con la consi-
guiente reiteracion de argumentos y conclusiones, ha sido preciso utilizar cada base
para contrastar una parte especifica del estudio,

El siguiente capitulo analiza el marco tedrico en el que se sitda la postulada
relevancia de la informacién contable externa. Con tal fin se describen los cinco
factores competitivos de una empresa, estudidndose la eventual contribucién de la
informacion contable —interna y externa— en la determinacién de dichos factores.

El tercer capitulo justifica y define las hipotesis de investigacion, describiendo la
metodologia y explicando las caracteristicas de cada una de las tres bases de datos.

El cuarto capitulo presenta los ratios financieros seleccionados para el andlisis.
Asi, y partiendo de un conjunto de ratios relativamente amplio, se pretende distin-
guir entre los ratios que contienen informacién de diagnéstico y redundante. La
informacién contable externa de las PYMEs es utilizada para explorar las posibilida-
des de dicha distincidn asi como para profundizar en los conocimientos del sector.

El quinto capitulo profundiza en el andlisis del mercado, geogrifico y sectorial,
en el que compite una empresa. Asi, siendo el sector, o el conjunto del territorio
nacional, dimensiones demasiado grandes para la investigacién del mercado, se pro-
cede a determinar agrupaciones de empresas entre las que compiten en el mismo
sector, 0 que ejercen una parte decisiva de su actividad econémica en Espafia. El
tratamiento estadistico de los ratios financieros facultaria la localizacién de una em-
presa entre sus similares. Las empresas, ubicadas en agrupaciones homogéneas, pue-
den realizar comparaciones con su agrupacion o calibrar la distancia existente entre
la empresa y la agrupacion que pudiera considerarse «liders.

Un determinado sector podria caracterizarse por la prevalencia de algunas va-
riables econémico-financieras especificas. La jerarquia de esas variables sobre las

restantes les conferiria el calificativo de «estratégicasy». Si éste fuera el caso, seria
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conveniente determinar los grupos estratégicos del sector en base a dichas variables
y no con la totalidad de datos. El capitulo sexto estudia la eventual catalogacion de
grupos estratégicos en el sector de la banca privada que opera en Espafia.

Por titimo, el capitulo séptimo presenta las conclusiones de esta investigacion.






2. CONTABILIDADY POSICION COMPETITIVA

La posible participacién de la Contabilidad en la determinacién de la posicion
competitiva de una empresa ha sido insistentemente reclamada por parte de la
doctrina contable. Este capitulo presenta los conceptos bdsicos que, en el ambito de
la direccién estratégica, sirven de referencia para situar el eventual papel de la Con-
tabilidad. A continuacién se analiza el nivel en que los distintos tipos de informacién
contable contribuyen, o podrian contribuir, al cumplimiento de estos objetivos.

2.1. Conceptos basicos

El analisis de la posicién competitiva de una empresa se enmarca en el contexto
de la estrategia de la misma. Un andlisis de los diferentes conceptos de estrategia y
la forma en que se concretan excede con mucho el objetivo de esta investigacion'.
Hax {1990) analiza los distintos conceptos de estrategia, realizando una propuesta
unificadora de los que elementos mas relevantes. Como conclusién, define la estra-
tegia como el marco de referencia bésico a través del cual una organizacion asegura
su continuidad a la vez que, deliberadamente, se adapta a fas circunstancias cambian-
tes del entorno con el fin de ganar ventaja competitiva.

De esta definicion de estrategia podemos distinguir los siguientes rasgos distin-
tivos:a) al perseguir la continuidad de la empresa, la estrategia tiene una vocacién de
largo plazo; b) simultineamente, la estrategia debe permitir la adaptacion de la em-
presa al entorno, para asegurar la ventaja competitiva. Tendremos ocasion en este
capitulo de profundizar en las implicaciones contables de esta definicién; sin embar-
go, conviene ya acotar que la referencia a la continuidad, o supervivencia de la em-
presa, representaria para la contabilidad un compromiso con el largo plazo. En se-
gundo lugar, la bisqueda de la ventaja competitiva supone, de parte de la contabili-
dad, el suministro de informacién especifica sobre cudl es la posicién de la empresa
en relacion a los factores estratégicos del entorno empresarial.

" El lector interesado puede consultar, por ejemplo, Menguzzato y Renau (1991).
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Estos factores estratégicos fueron definidos por Porter (1984). Por tales facto-
res no cabe referirse exclusivamente al comportamiento de los competidores, sino
a la accién de las cinco fuerzas competitivas. La posicion de la empresa en relacién a
las cinco fuerzas competitivas definiria su posicion competitiva. Las fuerzas compe-
titivas vendrian determinadas por fos competidores potenciales, los competidores
actuales, los clientes, los proveedores y los productos sustitutos (ver Grafico 1).
Como puede apreciarse en dicho grifico, de los competidores potenciales cabe
esperar una posible entrada en el mercado. Esto supone una amenaza para la posi-
cién competitiva de la empresa. De los proveedores, y en funcion de cual sea su
poder negociador —del control que ejerzan sobre sus propios competidores: régi-
men de mercado de monopolio, oligopolio, etc— y el de la propia empresa, se
produciran acuerdos concretos. ldéntico razonamiento cabe aplicar a los clientes y
a su capacidad de negociacién. El cuarto factor lo determina la eventual aparicién de
productos sustitutos, que no es sino una forma sutil de penetracién en el mercado,
rompiendo las eventuales barreras de entrada. Finalmente, estos cuatro factores,
junto con el nivel de competencia —o rivalidad— existente con los competidores
actuales va a definir la posicién competitiva de la empresa (Grdfico I).

Grafico |
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La doctrina contable no ha pasado por alto el potencial de nuestra disciplina en
este proceso. La informacién contable externa es de naturaleza dindmica:los datos del
Balance de situacién se refieren a dos periodos consecutivos; la contenida en la Cuen-
ta de resultados resume las actividades de una empresa a lo largo de un ejercicio
econdmico. No es menos dinamica la informacion contable interna; por ejemplo, los
datos de costes hacen referencia a las actividades de una empresa durante un ejercicio
econdmico. Pues bien, este cardcter dindmico que refleja la evolucién de fa situacién
de una empresa, y que se ofrece en distintos documentos de la contabilidad interna'y
externa de la empresa no resulta, sin embargo, suficiente desde la perspectiva del
andlisis de la posicién competitiva de la empresa.Asi lo entienden, por ejemplo, Alvarez
Lopez y Blanco lbarra (1991: 12; 1995: 82), cuando sefialan que las decisiones estraté-
gicas tienen que apoyarse en una informacién adecuada que tenga en cuenta no sélo la
situacién y evolucion de la empresa, sino también su posicién relativa en el mercado.
Esta posicion es mas explicitamente sostenida por Simmonds (1981), cuando pone de
manifiesto que para garantizar la posicion de mercado de su empresa los directivos
deben saber en qué, por cuanto y por qué estan ganando o perdiendo. O dicho de
otra forma, hacen falta indicadores estratégicos del rendimiento. Los indicadores con-
vencionales, como el beneficio, no serfan suficientes en opinién de estos autores. El
siguiente epigrafe va a estudiar en qué medida la doctrina contable se ha hecho eco de
estos argumentos y qué soluciones se han aportado.

2.2. Informacion contable y fuerza competitiva: una revision

Una gran mayoria de los trabajos en los que se ha analizado la potencial contri-
bucién de la Contabilidad a la definicién de la posicion competitiva de la empresa ha
procedido del ambito de la contabilidad de gestion.

Estos trabajos, en mayor o menor medida, se hacen eco de los argumentos de
Johnson y Kaplan ya estudiados, desarrollandclos y adaptandolos. En sintesis, se
- argumenta que la escasa relevancia de las cifras de costes en relacion a las decisiones
sobre precios tiene como consecuencia la erosion de la posicién competitiva de la
empresa. En este sentido pueden encontrarse formulaciones generales, como la
planteada por Ripoll (1994: 5), cuando dice que la contabilidad de gestién tiene en
sus planteamientos un horizonte temporal a largo plazo,interviniendo fundamental-
mente y de forma pluridisciplinar en los tres procesos siguientes: a) diagnéstico de la
empresa, b) planificacién estratégica y tactica, y ¢) control de la empresa. Estos
planteamientos mds generales tienen en comun el énfasis en el fargo plazoy la nece-
sidad de combinar la planificacion con el control de operaciones.

Un paso adelante en esta linea lo da, por ejemplo, Alvarez Dardet (1993, 1994)
cuando defiende que un andlisis de los costes con un enfoque estratégico es necesa-
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rio para aportar informacion relevante al proceso de formulaciéon e implantacién de
las estrategias.

Podemos considerar a Bromwich (1992) como uno de los primeros autores
que no se limitaron simplemente a reconocer el papel de la informacién contable
externa. Asi, este autor defiende la necesidad de combinar la doble perspectiva
interna y externa en el analisis de la posicién competitiva. Sin duda, la perplejidad
que pudiera suponer la vinculacién informacién externa-interna debiera amortiguar
se si se considera que la composicidén de los activos, recogida en el Balance de
situacion, es de singular importancia para expertos en Direccion Estratégica como
Brock (1984:22) en la determinacion de la posicion de la empresa (Gréfico 2).

Grafico 2
TRIANGULO ESTRATEGICO
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En efecto, del Grifico 2 se desprende que la composicion de los activos,y de su
utilizacién, resulta una fuente de valor para el cliente. Asimismo, composicién y
utilizacion generaran una diferencia en coste entre empresa y competidor. Los clien-
tes optardn por aquellos productos que les supongan la mejor relacion preciofvalor.
Por tanto, seria conveniente para un empresario conocer cudl es la posicién de sus
competidores. Esta posicion vendria determinada por la composicién de los activos
de la competencia, asi como por la eficiencia con que se utilizan dichos activos.

Téngase en cuenta que el andlisis de la posicién competitiva puede proceder del
andlisis de la cadena de valor propia y de la competencia. Sin embargo, no existen
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datos disponibles que permitan conocer la cadena de valor de la competencia. Por
tanto, una de las fuentes decisivas para aproximar dicho célculo es el andlisis de las
cuentas anuales.

La doble vertiente interna y externa de la Contabilidad en el andlisis de la posi-
cién competitiva, como no podria ser de otra forma, no ha pasado desapercibida a
la doctrina contable espafiola (Fernandez Fernindez, 1994).Asi, por ejemplo, desde
plantemientos generalistas,como los de SdezTorrecilla, Fernindez Fernidndez y Gutié-
rrez Diaz (1994: 1 1), reclamando la necesidad de una Contabilidad General relevan-
te para la gestion, hasta formulaciones mas especificas, como la realizada por Ferndndez
Ferndndez (1994: 74-75), cuando insiste en la doble éptica interna y externa en la
elaboracion de informacion interna y externa de caracter estratégico, encontramos
una amplia gama de pronunciamientos doctrinales.

Existen posiciones que no sélo perciben la magnitud del problema, sino que
proponen vias de solucién del mismo (Mallo Rodriguez, Mir Estruch, Requena
Rodriguez y Serra Salvador, 1994: 10-11). Estos autores estudian las perspectivas y
posibilidades de la Contabilidad Directiva, y consideran que la misma no es sino la
version contable que, incluyendo informacién sistemdtica y periddica lo mas com-
pleta del sector en el que la empresa se desenvuelve, sirve a la mejor demanda
informativa para conocer la evaluaciéon competitiva de la misma. El posicionamiento
de estos autores podemos segregarlo en los siguientes elementos:

— La informacién es de caracter contable.

— Es periédicé y sistemdtica.

— Su objeto de conocimiento es el sector.

— El objetivo es facilitar la evaluaciéon competitiva de la empresa.

Lamentablemente,y como reconocen estos autores, una informacién tan valio-
sa como ésta no se encuentra disponible. Por eso sefialan que «la Contabilidad
Directiva deberd desarrollar en un futuro inmediato los modelos operativos que
generalicen estas necesidadesy. La urgencia,y por ello la apelacién al futuro inmedia-
to, no hace sino poner de manifiesto la profundidad del vacio existente.

Al analizar este vacio, Taylor y Graham (1992:53) realizan una sistemitica de los
distintos tipos de informacién que pueden servir a la direccion estratégica (Cuadro
I). Estos autores distinguen dos tipos de informacién: la financiera y la no financiera.
A su vez, desglosan cada uno de estos dos tipos de informacién en cualitativa y
cuantitativa, segdn cual sea su naturaleza. Pues bien, tras analizar pormenorizadamente
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cada uno de los distintos tipos de informacién, llegan a la conclusién de que, hasta la
fecha, la contabilidad de gestion Gnicamente se ha ocupado del primer cuadrante. Si
bien reconocen estos autores que ello podrla ser suficiente desde el punto de vista
operativo, consideran que resulta claramente insuficiente desde el punto de vista del
analisis estratégico. Por tanto, aspectos como el anilisis del resultado de los compe-
tidores, o el nivel de participacién en el mercado son, simplemente, no tenidos en
cuenta desde la perspectiva de la Contabilidad.

Cuadro |:
INFORMACION PARA LA DIRECCION ESTRATEGICA
INFORMACION INTERNA EXTERNA
PASADA FUTURA PASADA FUTURA
CUANTITATIVA Conéabiiigad de Presuptu‘estos y Resul’;:ztsios de Previsiones de
FINANCIERA estion previsiones competidores expertos

Comentarios | Planes para los

CUALITATIVA sobre los proximos cinco Revisiones de | Opiniones de

los expertos prensa

resultados afios
CUANTITATIVA P;endnm:en%os de Plamﬁcacpn de | Participacion en | Investigacion en
NO as operaciones | la capacidad el mercado el mercado
Comentarios
A N s, ¥
FINANCIERA CUALITATIVA sobre Oble"av'os Negocuos Futu;ro'
estratégicos realizados tecnologico

Rendimientos

Fuente: Taylor y Graham (1992:53)

2.3.La informacion contable externa y el analisis de mercados

En ocasiones, la doctrina ha empleado el término Contabilidad Estratégica con
un significado excesivamente reduccionista.Asi, la bisqueda de soluciones a la falta
de relevancia de la informacién contable interna ha devenido en otorgar el calificati-
vo estratégico a las cifras de costes. Ocurre que las cifras de costes, nuevamente
calculadas, no tienen en ocasiones el contenido estratégico que se les supone y, en
segundo lugar, se transmite la idea de que la contabilidad de gestion —adaptada a
estos datos de costes— ya puede considerarse contabilidad estratégica. Aungque
esta postura tiene el soporte tedrico de [a estrategia genérica de costes que definia
Porter, no es menos cierto que se precisa de una mayor conexién entre informacién
contable interna y externa antes de que quepa hablar propiamente de tal tipo de
Contabilidad.

Como hemos visto, surgen voces que reclaman una mayor aportacion de la
informacién contable a la definicién de aspectos como:
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— La evolucién competitiva de la empresa.

~— El andlisis de los resultados de los competidores.
— El anilisis del sector.

— La participacién en el mercado, etc.

Esta informacion, actualmente, ho es suministrada por la Contabilidad en forma
sistematica. Por ello es necesario cubrir este vacio de forma urgente.

Esta investigacién pretende contribuir en lo posible a la definicion y desarrollo
de los modelos operativos que pueden cubrir este vacio. El Capitulo 3 presenta una
concrecidon de cudles son, especificamente, las hipotesis a investigar asi como la
metodologia y las bases de datos que sirven de apoyo empirico a este estudio.
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3. HIPOTESISY METODOLOGIA

En este capitulo se va a exponer la metodologia que permitiria verificar o refu-
tar la existencia de una eventual relevancia de la informacién contable externa en la
determinacién de la posiciéon competitiva de la empresa. En primer lugar las hipote-
sis se justifican y definen las hipdtesis que van a ser estudiadas. La descripcion de las
técnicas de andlisis de datos se realiza a continuacién. Finalmente, el capitulo conclu-
ye con una explicacion del origen y contenidos de cada una de las tres bases de
datos que conforman el soporte empirico de esta investigacion.

3.1. Las hipétesis de investigacion

Uno de los aspectos del analisis de estados contables que mas se ha criticado,
en lo relativo a la utilizacién de ratios financieros, ha sido el que afecta a la escasa
fundamentacién empirica y teérica de los ratios seleccionados (Lev 1978: Cap.1).
Obviamente, excederia con mucho los objetivos de esta investigacion la fundamen-
tacién del andlisis de ratios. Sin embargo, si pretendemos distinguir, para un conjun-
to de ratios, entre aquéllos que proporcionan informacion de diagndstico y aquellos
otros que Unicamente suministran informacién redundante respecto de los prime-
ros. En este sentido, la primera hipétesis de investigacién serd:

HIPOTESIS I|: La informacion contable externa es un buen instru-
mento para discernir los ratios que proporcionan informacién redundan-
te y de diagnéstico.

Esta hipotesis va a ser estudiada en el Capitulo 4.

La bisqueda de bases de comparacién de la empresa con el mercado es un
elemento recurrente del andlisis contable.Asi, se han hecho repetidas referencias a
la comparacién entre los ratios de la empresa y los ratios correspondientes a la
empresa media, o a la empresa lider del sector (Lev, 1978: 17-24). Por su parte,
Rivero Romero y Rivero Menéndez (1993: 61-62) aunque se hacen eco de la gene-
ralizacion de estas comparaciones, no dejan de expresar reservas al respecto. Por
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ejemplo, se cuestionan sobre cudl debia ser el tipo de empresa concreta, objeto de
la comparacién (lider o promedio del sector), qué medida promedio utilizar, etc. La
resolucion definitiva de la dicotomia existente entre la utilizacidn del promedio del
sector-empresa lider como base de comparacién seria excesivamente pretenciosa.

Por una parte, la concrecién de empresa lider carece de fundamento teérico
definitivo. Por ello se recurre a posicionamientos a priori, que carecen también de
sustento empirico. Es el caso de considerar como empresa lider a la que tiene mayor
cuota de mercado. La légica de esta selecciéon es innegable, pero también implica
igualar tamafio con liderazgo de mercado. Esto no siempre es cierto, y existen mu-
chos casos de grandes empresas que no son sélo ineficientes sino que incluso han
tenido que recurrir a situaciones previstas en la legislacion concursal.

Por otra parte, la concrecién de la empresa promedio tampoco estd exenta de
problemas. ;Podriamos considerar que la empresa media del sector es la que tiene
los valores promedio, tras recabar, agregar y calcular la informacién proveniente de
un numero representativo de empresas? Si éste es el caso, la validez de los datos
cabe ponerla en tela de juicio, toda vez que la dispersion en torno a la media es tan
grande que el valor promedio tiene una representatividad mas que dudosa. La utili-
zacion alternativa de la mediana reduce la magnitud del problema, pero sin ofrecer
una solucién satisfactoria.

Por estos motivos, puede ser conveniente realizar una segmentacién del sector
en agrupaciones homogéneas de empresas. Esto permitiria simplificar el analisis. Una
empresa podria compararse con las que estdn en su agrupacion, y son homogéneas
con ella,a la vez que podria hacerlo con las que mantiene caracteristicas marcadamente
diferenciadoras. Este andlisis comparativo permitiria a la empresa analizar los resul-
tados de la competencia existente en su sector, o en un drea geogréfica determina-
da. Por todo ello, la segunda hipotesis podria definirse de la siguiente forma:

HIPOTESIS 2: La informacién contable externa es un buen instru-
mento de andlisis de las empresas que operan en un sector, o un area
geogrifica. Esta informacion permite la segregacion del conjunto de em-
presas en agrupaciones homogéneas en funcién de sus variables econé-
mico-financieras.

Esta hipotesis se analizard en el Capitulo 5.

Pueden existir sectores en los que determinadas categorias de ratios sean irre-
levantes. Por ejemplo, sectores en los que la rotacién de inventarios es muy impor-
tante y que, sin embargo, el apalancamiento financiero resulta de mucho menos

interés. Pues bien, en torno a la rotacion de inventarios y otras variables «estratégi-
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cas» seria conveniente construir grupos de empresas. Estos grupos tendrian la con-
sideracion de estratégicos en la medida en que las empresas que los integran res-
pondan a los problemas importantes de una forma similar. De esta forma, la Hipote-
sis 3 quedaria definida de la siguiente forma:

HIPOTESIS 3: La informacién contable externa permite la defini-
cion de grupos estratégicos en un sector econémico.

Esta hipotesis sera estudiada en el Capitulo 6.

Por tanto, de verificarse las tres hipétesis se constataria que la informacién
contable externa seria un instrumento de analisis que permitiria distinguir entre la
informacién redundante y la de diagnéstico; asimismo, la informacién contable faci-
litaria el andlisis de la competencia y de sus resultados, al definir agrupaciones de
empresas que indican al directivo en cudl se sittia la empresa y qué distancia existe
con la agrupacion objetivo. Finalmente, seria posible determinar el nimero de gru-
pos estratégicos que existen en el sector y en cual se encuentra la empresa; los
grupos estratégicos estarian formados por empresas que responden de forma simi-
lar a los problemas estratégicos del sector. Por todo ello, y en caso de verificar las
hipotesis, podriamos convenir que la supuesta irrelevancia de la informaciéon conta-
ble externa encuentra vias de superacion.

3.2.Técnicas de analisis de datos

No cabe la menor duda de que la mente humana tiene una capacidad muy
limitada de procesamiento de la informacién. El andlisis de ratios financieros es un
instrumento de simplificacién del conjunto de variables que se dan cita en fas cuen-
tas anuales. Aun asi, cuando se estudia un sector industrial, con una muestra de, por
ejemplo, 150 empresas y 20 ratios por empresa, resulta imposible el analisis de la
matriz resultante si no se dispone de técnicas de andlisis de datos.Todos sabemos
que la informacién agregada que proporciona la media o la mediana del sector es
excesivamente simplificadora.

3.2.1.MATRIZ DE CORRELACIONES MUESTRALES DE SPEARMAN

Como sefiala Foster (1986: 102 y ss.), la utilizacion de datos procedentes de los
estados contables asume en muchas ocasiones la existencia de una distribucién nor-
mal. Como bien dice este autor, el supuesto de normalidad implica un andlisis mucho
mids sencillo: en primer lugar, es suficiente conocer dos datos de la distribucién
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—media y desviacién tipica— para caracterizar a la totalidad de la misma; en segun-
do lugar,una gran parte de las herramientas estadisticas disponibles para analizar los
datos procedentes de los estados contables asumen que los datos estén distribuidos
normalmente. La realidad, por el contrario, como se recoge en antiguos libros de
texto (Lev, 1978: 75-90) nos dice que es dudosa la asuncion de una distribucion
normal de los ratios financieros. La evidencia empirica existente asf lo demuestra.

Si lo que se pretende, como habiamos establecido en la Hipotesis |, es distin-
guir la informacién redundante de la informacién de diagnostico, el elemento defini-
tivo desde el punto de vista estadistico es la determinacién del grado de correlacion
que existe entre los distintos ratios. En este sentido, nos caben dos posibilidades: a)
utilizar el coeficiente de correlacion de Pearson, en caso de que existiera una distri-
bucién normal, b) emplear el coeficiente de correlacion de Spearman, que no asume
la existencia de tal distribucion.

Como deciamos, existe una abundante evidencia que cuestiona la supuesta nor-
malidad de la distribuciéon de ratios contables. Con el fin de sintetizar en lo posible
el andlisis, remitimos al lector interesado a la descripcién que hace Foster (1986:
107-109) para los trabajos anteriores a 1986. Con posterioridad, se han realizado
refinamientos, la mayoria de ellos apoyados en un primer trabajo realizado por Deakin
(1976), en el que este autor examina | | ratios de empresas industriales americanas
durante el periodo 1953-1973, concluyendo que la asuncién de normalidad no es
sostenible para las distribuciones de ratios financieros, con la sola excepciéon del
ratio activo total/exigible total. Entre los refinamientos a que haciamos referencia,
podemos mencionar el efectuado por Ezzamel, Cecilio Mar Molinero y Beecher
(1987). Estos autores constatan que no cabe hablar de normalidad ni de asimetrias
positivas. Por nuestra parte desarrollaremos un test de normalidad a las cuentas
anuales de las empresas no financieras que cotizan en fa Bolsa de Madrid.

La ausencia de normalidad en las distribuciones de ratios financieros hace nece-
sario utilizar la matriz de correlaciones muestrales de Spearman, con el fin de estu-
diar la primera hipétesis'.

3.2.2. ANALISIS DE FACTORES COMUNES

El estudio de factores comunes, o analisis factorial, pretende explicar la variabi-
lidad de un conjunto de muchas variables. A pesar del volumen de variables, éstas

! El lecror interesado en profundizar en esta técnica de andlisis de datos puede consultar Pefia Sanchez de
Rivera (1989).
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sin embargo incorporan un pequefio nimero de variables aleatorias independientes
entre si.A este pequefio nimero de variables se le denomina factores comunes. | os
factores comunes son, por tanto, variables no visibles que caracterizan a un conjun-
to de datos. El andlisis factorial es Gtil para la exploracion de un conjunto extenso de
datos porque sus objetivos generales son los siguientes:

— Estudiar la intercorrelacion de un elevado nimero de variables mediante su
agrupamiento en factores comunes, de manera que las variables que los
integran estén altamente correlacionadas.

— Interpretar cada factor de acuerdo con las variables que tengan mayor peso
en el mismo.

— Resumir muchas variables cuantitativas, no independientes entre si, en un
conjunto de pocos factores totalmente independientes.

El analisis factorial anafiza las asociaciones entre las variables a partir de la ma-
triz de correlaciones. De hecho, dado que la matriz de correlaciones es invariante
por transformaciones de las variables de la forma (X -a)/b (se consideraria que a es
la media y b es la desviacién tipica de la variable aleatoria X), tal simplificacion no
constituye una restricciéon importante.

Normalmente los programas estadisticos calculan la matriz de correlaciones de
Pearson a partir de los datos originales e inician a partir de la misma el analisis
factorial. Como se sabe, el coeficiente de correlacion de Pearson asume una distri-
bucién normal de las variables aleatorias. Este supuesto es particularmente irrealista
en nuestro caso, como hemos tenido ocasién de comprobar en 3.2.1.

Asi, el andlisis factorial se realiza a partir de la matriz de correlaciones de
Spearman. Para ello se emplea un procedimiento de extraccién de factores, com-
ponentes principales, que no asume ninguna distribucion de probabilidad de los
datos.

El andlisis de componentes principales consiste en elegir un F, (primera com-
ponente principal), de modo que explique la mayor parte de la varianza de las
variables. Obtenido éste, se le resta a las variables, y sobre la variabilidad restante,
se elige un F, (segunda componente principal), y asi sucesivamente. Este'método
se suele aplicar para resumir, con pocas componentes, un nimero elevado de
variables, que es el objetivo perseguido. En concreto, el criterio utilizado para
escoger el nimero de factores consiste en seleccionar aquéllos que expliquen en
mas de una unidad la varianza de las variables. Es decir, que su valor propio
(eigenvalue) sea superior a uno.
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A partir de la matriz de correlaciones de las variables, el andlisis factorial extrae
las dimensiones que explican la mayor parte de la variabilidad del espacio definido
por las mismas. Posteriormente se rotan los factores con el fin de facilitar su inter-
pretacién. En definitiva, mediante la rotacién de los factores se consigue hacer que
el peso de cada variable recaiga en el factor mas grande o mas pequefio, evitando los
valores intermedios y mejorando asi la interpretacién de los mismos.

A los efectos de esta investigacion, interesa saber qué tipo de variables no
visibles estdn implicitas en los valores que nos proporcionan los ratios financieros
(es decir, qué factores comunes se pueden extraer del conjunto de ratios financieros
que van a ser estudiados). Interesaria conocer el significado de un subconjunto de
variables, no cuantificables a priori, si el mismo nos llegara a proporcionar tanta o
mas informacion que un amplio conjunto de ratios financieros®.

3.2.3.ANALISIS DE CONGLOMERADOS

Este tipo de andlisis estadistico tiene por objeto descubrir agrupamientos de
observaciones en base a sus similaridades (disimilaridades) o distancias. Es decir, el
andlisis de conglomerados consiste basicamente en tomar un conjunto heterogéneo
de individuos, y comprobar si éstos pueden agruparse en distintas categorias, en
funcion de sus caracteristicas. Para hacer ésto, se desarrolla una escala cuantitativa
con la cual se mide la similaridad o disimilaridad entre los individuos de la muestra.

A los efectos de nuestro estudio, a partir de los factores comunes (o a partir de
ratios financieros), se realiza un agrupamiento de las empresas que componen las
muestras objeto de estudio en los capitulos 5 y 6. Para ello se aplica el andlisis de
conglomerados (o andlisis cluster). El procedimiento empleado® (método de los
centroides) divide un conjunto de observaciones en grupos, de tal manera que al final
de un proceso iterativo cada empresa pertenece al grupo cuyo centro esta mds cerca-
no a la misma en términos de distancia Euclidea. No existe un nGmero 6ptimo de
grupos, sino que ha de especificarse éste en funcion del andlisis que se desee realizar.

3.2.4. ANALISIS MULTIDISCRIMINANTE |

Este tipo de anilisis se desarrolla mediante una técnica estadistica que tiene

2 Un andlisis mas detallado de esta técnica, asi como del andlisis de conglomerados y del analisis multidis-
criminante que se ven a continuacion, puede consultarse en Johnson y Wichern (1992).

% Es una técnica no jerdrquica, de manera que en el proceso iterativo se van comparando constantemente
los diferentes individuos.
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como objeto clasificar los distintos individuos de una muestra en diferentes catego-
rfas (o grupos), las cuales se han definido con anterioridad. Asf pues, se parte de un
conjunto de individuos clasificados (seglin sus caracteristicas) en distintas catego-
rias, y a partir de ahi se obtiene una funcién de discriminacién lineal a partir de ia
cual podrian clasificarse nuevas observaciones en las diferentes categorias.

Esta funcion de discriminacién lineal es una combinacién lineal de las diferentes
variables cuantitativas que han servido para catalogar inicialmente a los distintos
individuos.

Asi pues, el andlisis multidiscriminante que se efectiia en esta investigacion per-
mite obtener una funcién de clasificacion que adscribe cada empresa a su grupo
correspondiente. El procedimiento empleado realiza la seleccién de las variables
que han de entrar en la funcién paso a paso.La medida de discriminacion utilizada es
la lambda deWilks (en las salidas de ordenador aparecerd como estadistico U), que es
un indicador multivariante de la separacién entre los grupos,y que se calcula a partir
de las variables discriminantes en cada una de las etapas. Es una medida que varia
entre 0y |. Cuando es igual a |, los centroides de los grupos coinciden (no existen
diferencias entre los grupos). Cuando lambda disminuye hacia el valor 0, la discrimi-
nacién va aumentando.Aparte de ésto, se utiliza un estadistico que sigue una distri-
bucién F de Fischer, para introducir o sacar una variable de la funcién de discrimina-
cion.

Este estadistico «F para entrar o salir» tiene de particular el ser multivariante
parcial, midiendo la discriminacién introducida por la variable considerada después
de haber tenido en cuenta la discriminacion alcanzada por las variables previamente
elegidas. Para nuestros analisis, las variables sélo entrardn en la funcién de discrimi-
nacioén si su estadistico F es superior a 4. Cuanto mayor sea el valor del estadistico,
mayor sera la funcién discriminante. El valor 4 se considera suficientemente grande
y, por ejemplo, es el empleado por defecto en el paquete estadistico utilizado.

A los efectos de esta investigacion, se parte de la clasificacion previa de las
agrupaciones de empresas (Capitulo 5) o de los grupos estratégicos (Capitulo 6) ,
realizada a través del andlisis de conglomerados. Apoyidndonos en esta clasificacién
previa se obtienen las funciones de discriminacion lineal que permitirian clasificar
nuevas empresas en cada grupo, seglin sus caracteristicas.

3.2.5. SOFTWARE UTILIZADO

Los datos han sido tratados con el paquete estadistico BMDP Statistical Soft-
ware.
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3.3. Bases de datos

Como ya se ha comentado con anterioridad, se pretende que la verificaciéon o
refutacion de las hipétesis no sea contingente con un determinado tipo de empre-
sa. Por este motivo, se van a emplear tres bases de datos distintas que, en su
conjunto, se estima que pueden representar a una amplia variedad de empresas
espafiolas: asi, se utilizard una base de datos sobre PYMEs, otra sobre empresas
grandes —no financieras— que cotizan en la Bolsa de Madrid y una ultima que
contiene datos de los bancos privados espafioles. Como se puede comprobar por
lo dicho, se han separado las empresas segiin su tamafio. Sabemos que el andlisis
mediante ratios financieros implica la eliminacién del factor tamafio; por tanto, la
comparacion indiscriminada de ratios de empresas de distinto tamafio serviria de
poco en la blsqueda de la posicién competitiva, puesto que probablemente se
trate de empresas que se dirijan a segmentos de mercado muy distintos. A conti-
nuacién se describe un poco mds en detalle el contenido y caracteristicas de cada
base de datos. ‘

3.3.1.PEQUENASY MEDIANAS EMPRESAS: SECTOR DE LA MADERA,
MUEBLEY CORCHO

La muestra de empresas pertenecientes a este sector estd formada por 58
observaciones. Proceden del sector de la madera, mueble y corcho de una provincia
espafola.

El tamafio de la muestra se determind de la siguiente forma:a partir del conjun-
to de las PYMEs de este sector operativas en la provincia, se determiné el tamafio
representativo de la muestra a analizar, que resultd ser 58.

La seleccidn de las 58 empresas se hizo de forma aleatoria entre las existentes
en la base de datos. Se cred una reserva de tres empresas «suplentes» para cada
empresa titular. Antes de dar por definitiva una insercién, los datos debieron pasar
| I diferentes tests de consistencia.

La mdscara de introduccién de los datos correspondia con la versidn abreviada
de las cuentas anuales. Estas procedian de la informacién depositada en el Registro
Mercantil de la provincia en cuestidn.

Los datos introducidos corresponden a los ejercicios 1991 y 1992. No obstan-

te, la baja calidad de los datos referidos al afio 1991 aconsejé circunscribir el andlisis
al afio 1992. ‘
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3.3.2. EMPRESAS NO FINANCIERAS QUE COTIZAN EN LA BOLSA
DE MADRID

La poblacion, para el afio 1993, consta de 198 empresas. El andlisis se ha referi-
do a la totalidad de la poblacion,

Ahora bien, las técnicas de andlisis multivariante exigen que cada una de las
observaciones disponga de datos para todas y cada una de las variables. Sin embargo,
y como en cualquier poblacién de datos, hay individuos —empresas— que no han
presentado informacién respecto de alglin aspecto especifico. A estos datos
inexistentes, desde el punto de vista estadistico, se les conoce con el nombre inglés
de missing values. Pues bien, las observaciones que presentaban estos valores perdi-
dos han sido desestimadas por el andlisis multivariante al que se ha sometido a las
empresas. Ello ha reducido a 163 el nimero de entidades que se han tenido final-
mente en cuenta.

El formato de insercién de datos se corresponde con el publicado por la Bolsa
de Madrid.

3.3.3. BANCA PRIVADA

Con la base de datos de la banca privada se analiza la existencia o no de grupos
-estratégicos. Como tendremos ocasién de comprobar en el Capitulo 6, la funda-
mentacion tedrica de los grupos estratégicos exige disponer de una serie de obser-
vaciones relativamente larga, con el fin de verificar la movilidad de los individuos
entre grupos y explicar sus causas.

La base de datos contiene los Balance de situacidon y Cuenta de pérdidas y
ganancias relativos al periodo 1986-1991.El nimero de observaciones varia con los
afios, siendo respectivamente las siguientes: 107, 107, 107, 64, 63 y 96.

La finalizacién de la serie de datos en 1991 obedece a dos cambios institucio-
nales: a) se producen cambios contables en 1992, como consecuencia de una nue-
va normativa emitida por el Banco de Espafa; estas alteraciones dificultan extre-
madamente el andlisis por descomposicion a que se va a someter la base de datos;
b) permite observar los movimientos estratégicos de la banca privada en el perio-
do previo a la liberalizacién del mercado de capitales de la entonces Comunidad
Econémica Europea.
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4.INFORMACION REDUNDANTEY DE DIAGNOSTICO

Cuando un directivo va a tomar una decisién en base a ratios financieros, jqué
ratios debe utilizar? jes correcta la asuncién de que «cuantos mas, mejor»? En este
capitulo no se puede ofrecer una respuesta rotunda a estos interrogantes,aunque si
pretende distinguir entre informacién redundante y de diagndstico. Las correlacio-
nes de ratios, por su parte, permitirian al empresario conocer acciones efectivas
para solucionar problemas. Finalmente, se pretende verificar si la informacién conta-
ble externa puede distinguir entre ambos tipos de informacion.

4.1. Ratios utilizados en el analisis

La seleccion de ratios siempre es problematica. En este caso, y a partir de la
clasificacién de Lev (1978) en ratios de rentabilidad, liquidez, solvencia y eficiencia,
hemos procedido a realizar una seleccién de 21 ratios tras consultar el texto ante-
rior y los siguientes trabajos: Pizarro Montero y Alfonso Lépez (1991), Rivero Ro-
mero y Rivero Menéndez (1993), Rivero Torre {1990}, Tyran (1992), Urias Valiente
(1991) yWalsh (1994).Antes de proceder a la definicion de los ratios, es convenien-
te realizar estas dos consideraciones:a) a las categorias propuestas por Lev se incor-
pord una mds, que podriamos denominar como de «estructura de gastos»; b)los
ratios que utilizaban informacion procedente del mercado de capitales —por ejem-
plo, el ratio precio-ganancias— debieron descartarse, al referirse este estudio a
PYMEs y a informacién contable strictu sensu.

La relacién de ratios utilizados es la siguiente:

I.Rentabilidad econémica o rentabilidad de los activos totales (ROA).
El numerador del ratio lo'componen los resultados después de impuestos y antes de
intereses. El denominador estd formado por el volumen de activos medios de la
empresa durante el periodo de referencia. Mide la rentabilidad media de los activos
de la empresa, al objeto de evaluar la eficiencia con que se utilizan estos recursos.

2. Rentabilidad financiera o de los fondos propios (ROE). En el numera-
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dor aparecen los resultados después de impuestos, y antes de intereses. El denomi-
nador lo integra la cifra media de fondos propios de la empresa durante el periodo
analizado. Este ratio indica la rentabilidad del capital y reservas que es propiedad de
los accionistas.

3. Margen bruto (MB). En el numerador del ratio aparecen los beneficios o
pérdidas de explotacién y en el denominador los ingresos de explotacién (es decir,
los ingresos por ventas). Mide la proporcion de los beneficios de explotacién (ingre-
sOs por ventas menos costes de las ventas) sobre el total de los ingresos por ventas.

4. Margen comercial (MC). El numerador estd formado por los beneficios o
pérdidas de explotacién mas los beneficios o pérdidas financieras. El conjunto de
esta agregacion es dividido por los ingresos de explotacién. Este ratio indica el
porcentaje que suponen los beneficios por actividades ordinarias (beneficios o pér-
didas de explotacién mas o menos beneficios o pérdidas financieras), en relacién al
total de los ingresos por ventas.

5. Rentabilidad por trabajador (RT). Se calcula como el cociente entre los
resultados de explotacion y el nimero de trabajadores empleados. No siempre en
el presente estudio ha sido posible calcular este ratio, puesto que no todas las
empresas ofrecian informacion sobre el nimero de trabajadores, como se comenta-
ra en detalle mis abajo.

6. Ratio de circulante (RC). Es la relacion por cociente entre la suma de
todas las partidas del activo circulante (basicamente, existencias, cuentas a cobrar,
inversiones financieras temporales y tesoreria) y todas las partidas que componen el
pasivo circulante (bdsicamente, acreedores comerciales y otras deudas a corto pla-
zo). El ratio de circulante se considera un indicador de la solvencia a corto plazo de
la empresa, revelando su capacidad para hacer frente a los pagos que van a demandarse
en el siguiente ciclo de explotacién.

7. Prueba del acido (PA). Este ratio es muy similar al ratio de circulante,
salvo que no considera las existencias. Por tanto, el numerador se define como
cuentas a cobrar, inversiones financieras temporales y tesoreria, dividido todo ello
por el pasivo circulante. La construccién de este ratio obedece a la conveniencia de
comparar partidas financieras en numerador y denominhador. Al mismo tiempo, eli-
mina el efecto distorsionador que pueda tener la aplicacion de diferentes criterios
de valoracién de las existencias entre empresas.

8. Liquidez inmediata (LI). Al igual que el ratio de la prueba del 4cido, deriva
del ratio de circulante. El numerador se define como la tesoreria, mientras que el

denominador se corresponde con el pasivo circulante.
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9. Capital circulante sobre ventas (CCV). Este ratio se calcula como el
cociente entre cl capital circulante o fondo de maniobra (el fondo de maniobra se
define como activo circulante menos pasive circulante), y los ingresos por ventas.
Por tanto, este ratio mide el nimero de veces que el fondo de maniobra es superior
a los ingresos por ventas.

10. Cobertura de las cargas financieras (CCF). El numerador de este
ratio se define como el resultado del ejercicio menos los gastos financieros, mul-
tiplicados por | menos el tipo impositivo del Impuesto sobre Sociedades. Todo
ello se divide por la cifra total de gastos financieros. Por tanto, este ratio mide la
capacidad de la empresa para devolver los intereses de la deuda, a partir de los
resultados.

I 1.Apalancamiento financiero (AP). Este ratio se calcula como el cocien-
te entre la cifra de acreedores {a corto y largo plazo) y la cuantia de los fondos
propios.

12. Neto sobre pasivo (NP). El numerador de este ratio lo definen los recur-
sos o fondos propios de la empresa; el denominador es representado por el pasivo
total. Asi pues, este ratio mide el porcentaje que suponen los recursos propios
sobre el pasivo total.

13. Ratio de endeudamiento sobre pasivo (REP). Este ratio es comple-
mentario del anterior. Mientras que aquél media la proporcién que representaban
los fondos propios sobre el total del pasivo, éste mide la proporcidn que represen-
tan los fondos ajenos sobre el total del pasivo. Por tanto, este ratio se calcula como
el cociente entre los acreedores a corto y largo plazo y la cifra de pasivo total. La
evidente correlacion negativa entre los dos ratios deberia quedar puesta de mani-
fiesto en el andlisis.

14. Ratio de endeudamiento a corto plazo (RECP). En el numerador
aparece la cifra de acreedores a corto plazo,y en el denominador la cifra de acree-
dores a corto y largo plazo. Por tanto, este ratio mide el porcentaje de la deuda que
debe ser devuelta en un plazo no superior a un afio.

I5. Periodo medio de maduraciéon de deudores (PMMD). Este ratio se
define como el cociente entre el volumen medio de clientes y las ventas diarias.
Mide el nimero medio de dias que se tarda en cobrar las cuentas de clientes.

16. Periodo medio de maduracion de acreedores (PMMA). El numera-
dor de este ratio se define como la cifra de acreedores medios; el denominador
representa las compras diarias.
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17. Rotacién de inventarios (RI). Este ratio se calcula como el cociente
entre los ingresos de explotacién y las existencias medias. Se puede decir que este
ratio indica el buen o mal control que tiene la empresa sobre su almacén. Esto se
basa en la creencia de que cuanto menor es el nivel de existencias que se precisa
para alcanzar un determinado volumen de ventas (es decir, cuanto mayor es el ratio
de rotacion de inventarios), mejor es el control de las existencias. Evidentemente,
esto es una simplificacién excesiva ya que unas existencias inferiores a las éptimas
pueden llegar a ser tan costosas como un saldo superior al éptimo.

18. Rotacién de activos (RA). Se define como el cociente entre los ingresos
de explotacion y los activos medios. Por ello mide la eficiencia de la empresa en el
uso de los activos: tendra un ratio superior aquella empresa que requiera un peque-
fio volumen de activos para alcanzar una elevada cifra de ingresos de explotacion.

19. Gastos financieros sobre ventas (GFV). Se calcula como el cociente
entre la cifra de gastos financieros y los ingresos por ventas. Este indicador resume
la proporcién que suponen las cargas financieras sobre el importe neto de la cifra de
regocios.

20. Gastos de personal sobre ventas (GPV). Se define como el cociente
entre la cifra de gastos de personal (sueldos y salarios, y cargas sociales), y los
ingresos por ventas.

]

2|.Depreciacion sobre ventas (DV). Este ratio se calcula como el cociente

entre las dotaciones a la amortizacién del inmovilizado, y los ingresos por ventas.

A pesar de la obligacién de informar sobre el nimero de trabajadores, este requi-
sito informativo no es satisfecho por la inmensa mayoria de las empresas. Por este
motivo, se decidié excluir finalmente este ratio de todo el proceso de cilculo, ante el
riesgo cierto de reducir extremadamente el nimero de observaciones como conse-
cuencia del valor perdido que este ratio respresentaria en todo el anilisis multivariante.

4.2. Diagnostico y redundancia

Es bien conocida la distincién entre informacién de diagnéstico e informacion
redundante. La primera informacién es relevante para el proceso de toma de deci-
siones; la segunda no afiade nada nuevo a la primera.

El suministro de informacién redundante respecto de la informacion de diag-
néstico obedece a la asuncion de que «cuanto mas informacién, mejory. Es preciso,
sin embargo, corroborar o rechazar este supuesto.
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No son muchos los trabajos que analizan este aspecto. Entre los mas destaca-
dos, podemos resefiar los de Casey (1980) y Belkaoui (1984). Casey definio un
problema claro: la quiebra o no quiebra de una serie de empresas reales. Escogi6
quince empresas: cinco empresas habian quebrado y diez, no. Pues bien, reunid a un
conjunto de directivos bancarios a los que, por tanto, cabia suponer familiarizados
con la decisién de quiebra/no quiebra. Les suministré informacion de diagnéstico —
una serie de ratios financieros— a un grupo de ellos, mientras que el segundo grupo
disponia de informacion de diagnéstico junto a informacion redundante —en este
caso, procedente de los estados contables que habian generado los ratios—. Casey
concluyd que el suministro de informacién redundante Unicamente comportaba un
mayor tiempo de procesamiento de la informacién, sin afiadir precision a la decision.
A partir del trabajo de Casey, Belkaoui hizo una investigacién similar, en la que
adicionalmente pretendia medir el nivel de confianza con el que se tomaba la deci-
sién. Dado lo parecido de ambas investigaciones, nos limitamos a observar que
Belkaoui pudo constatar que el suministro de informacion redundante, efectivamen-
te, implica mds tiempo de procesamiento, tampoco afiade precision pero si propor-
ciona mayor confianza al decisor.

Por todo ello puede resultar interesante la diferenciacién entre ambos tipos de
informacién. Como sefiala Foster (1986: 101-118), las correlaciones entre ratios
que miden la existencia de informacién redundante no tiene Unicamente por objeti-
vo la eliminacion de dichos ratios. La supresion de los ratios es de interés cuando
existe un proceso de decisién claramente definido, como veiamos en el caso de la
quiebra/no quiebra. Sin embargo, la distincion diagnostico/redundante es de utilidad
en orden a reforzar la confianza del decisor en la decisién, eliminando situaciones de
disonancia cognoscitiva. Asimismo, y cuando no exista ninguna decision especifica,
esta distincidon puede servir a la seleccién previa de ratios. Esta seleccion inicial,
generalista, iria refinindose para decisiones mas especificas.

4.3. Ratios redundantes y de diagnostico

El Cuadro 2 presenta la matriz de correlaciones muestrales estimada de Spearman
para los ratios financieros de las 58 empresas pertenecientes al sector de la madera,
mueble y corcho.

Como es predecible, las correlaciones mads elevadas se deben al efecto de las
partidas comunes en la composicién de los ratios financieros. A continuacién se

presenta una sintesis de los resultados:

— La correlacién entre la rentabilidad econémica (ROA) y el margen bruto
(MB) es de 0,9129.
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Cuadro 2
MATRIZ DE CORRELACIONES MUESTRALES DE SPERMAN:
SECTOR DE LA MADERA, MUEBLEY CORCHO

ROA ROE MB MC RC PA LI
ROA 2 1.0000
ROE 3 0.8092 1.0000
MB 4 0.9129 0.07697 1.0000
MC 5 0.6978 0.8031 0.7852 1.0000
RC 6 0.0210 -0.0345 0.1796 0.3395 1.0000
PA 7 0.2073 0.0829 0.2835 0.3950 0.7597  1.0000
LI 8 -0.0868 0.0132 0.0129 0.2196 0.3045 0.3067 1.0000
ccv 9 -0.0218 -0.1123 0.1739 0.2672 0.9403 0.7221 0.2622
CCF 10 0.5910 0.7583 0.6283 0.8793 02266  0.2437 0.0972
AP I -0.1370 -0.0289 -0.2157 -0.1574 -0.6070 -0.5571  -0.0832
NP 12 0.0454 0.0216 0.1188 0.3571 0.7289 06672 03737
REP 13 -0.0112 -0.0025 -0.0840 -.03387 -0.7420 -0.6389  -0.3681
RECP 14 0.0229 -0.0064 -0.0406 0.1189 -0.0377 0.0113 0.2337
PMMD 15 0.0891 -0.0745 0.2227 0.1476 03756 0.6216 -0.1275
ROA ROE MB MC RC PA LI
PMMA 16 -0.1162 -0.2003 0.0118 -0.1773 -0.2611 -04031 -0.2028
RI 17 0.3793 0.2871 0.2868 0.3538 0.0619 05887  0.2157
RA 18~ 0.2770 0.2059 -0.0045 -0.0045 -0.2936 -0.2000  0.0429
GFvV 19 0.2647 -0.0241 0.2863 -0.2095 -0.2938 -0.2471  -0.4650
GPY 20 -0.3964 -0.5017 -0.3776 -0.4025 -0.0034 -0.1754  -0.0605
DV 21 0.000 -0.0874 -0.0426 -0.1751 -0.0625 0.0577  -0.2490
Cccv CCF AP NP REP RECP  PMMD
9 10 Il 12 13 14 15
CCv 9 1.0000
CCF 10 0.1972 1.0000
AP Il -0.6190 -0.1213 1.0000
NP 12 0.6148 0.2762 -0.6745 1.0000
REP 13 -0.6291 -0.2602 0.6700 -0.9913 1.0000
RECP 14 -0.0399 0.0843 0.1138 0.1079 -0.1035  1.0000
PMMD 15 0.4627 0.0053 -0.2661 0.1711 -0.1412  0.0766 1.0000
PMMA 16 -0.1218 -0.2269 0.2031 -0.3728 0.3728 0.2310  0.1129
RI 17 -0.0443 0.2006 -0.1742 0.3076 -0.2703  0.1165 0.2048
RA 18 -0.4210 0.0417 0.1070 -0.0989 0.1182 0.3414 -0.4384
GFV 19 -0.2431 -0.3165 0.0664 -0.3709 0.3728 -0.3369 0.1056
GPV 20 0.0342 -0.4473 -0.0297 -0.1266 0.1190 0.2426  0.0014
DV 21 -0.0493 -0.1437 -0.1218 0.0101 0.0078 -05176  0.0510
PMMA RI RA GFV GPV DV
16 17 18 19 20 21
PMMA 16 1.000
RI 17 -0.3821 1.0000
RA 18 -0.3387 0.3527 1.0000
GFV 19 0.3838 -0.0552 -0.1359 1.0000
GPV 20 0.5832 -0.1742 -0.0123 0.0112 1.0000
Dv 2] 0.0017 -0.1266 -0.3599 0.2227 -0.1036  1.0000
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— La prueba del dcido (PA) y el capital circulante sobre ventas (CCV) mantie-
nen una correlacién de 0,9403.

— El ratio de neto sobre pasivo y el de endeudamiento sobre pasivo presen-
tan una correlacion del -1.

Aparte de estas fuertes correlaciones, se observan otras debidas a causas no
tan relacionadas con la existencia de partidas comunes. Estos serian los casos mas
significativos:

— Entre los ratios de rentabilidad se observan correlaciones muy significativas
entre rentabilidad econdmica y rentabilidad financiera (0,8092). Ello pone de relieve
que la rentabilidad del activo estd, en este sector,muy relacionada con la rentabilidad
de los recursos propios. Logicamente, el resto de ratios de rentabilidad estin rela-
cionados entre si,siendo el valor menor 0,6978, correspondiente a la relacién entre
ROA y MC.

— Entre los ratios de liquidez se advierten correlaciones debidas a la existencia
de partidas comunes entre ratios. Por otra parte, destaca el ratio de cobertura de
las cargas financieras (CCF), que no presenta correlacion significativa alguna con
ratios englobables bajo la categoria de liquidez. Algo parecido ocurre con el ratio
(L1} liquidez inmediata, que puede explicar por si mismo aspectos de la liquidez que
se difuminan en los otros ratios conforme se incorporan partidas del circulante.

-— Los ratios de solvencia presentan un comportamiento similar.Asi, el ratio de
endeudamiento a corto plazo (RECP) no parece tener una relacién nitida con el
resto de ratios de solvencia.

— Los ratios de eficiencia muestran comportamientos muy dispares. Unica-
mente la relacién entre el periodo de pago a acreedores (PMMA) y los gastos de
personal sobre ventas (GPV) estan correlacionados entre si a un nivel significativo
(0,5832).Asi pues, es conveniente prestar atencién al conjunto de ratios de eficien-
cia, advirtiendo de antemano que algunos de ellos son redundantes.

No parece existir relacién entre ratios de rentabilidad y de solvencia.Adviértase
que la correlacién mis elevada es la que corresponde a los ratios MC y NP, que no
supera la cuantia de 0,4. No obstante, la mayor parte de los ratios de rentabilidad se
relacionan con CCF (cobertura de las cargas financieras), debido posiblemente a la
existencia de partidas comunes.

Tampoco parecen existir correlaciones muy significativas entre los ratios de
rentabilidad y eficiencia. Si acaso puede destacarse la correlacién negativa entre el
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ROE y los gastos de personal sobre ventas; esta correlacion supera, en valores abso-
lutos, el nivel de 0,5. Esto significaria que la rentabilidad financiera disminuye cuando
sc incrementan los gastos de personal sobre ventas.

Parece darse también una relacion clara entre la liquidez y la solvencia de las
entidades.Asi lo demuestran las altas correlaciones de RC y PA respecto a NP y REP.
También se advierte cierta relacién entre liquidez y solvencia; asi, el ratio PA estd
correlacionado por encima de 0,5 con el periodo medio de pago de deudores (PMMD)
y con la rotacién de inventarios (RI}). Si analizamos la relacién entre solvencia y
eficiencia, sélo se detecta una correlacién elevada entre el endeudamiento a corto
plazo (RECP) y la depreciacion sobre ventas (DV}, que llega a -0,5176.

Conclusiones:

a) Respecto de la situacién del sector. Las correlaciones entre los distintos ratios
permiten observar comportamientos bastante nitidos, que permiten observar deter-
minadas formas de acometer los problemas de gesion.Asi, por ejemplo, la matriz de
correlaciones muestrales presenta relaciones entre las siguientes magnitudes:

— las empresas mas solventes son también las que tienen menos problemas
de liquidez. Incide también positivamente sobre la liquidez la capacidad de
cobro a los deudores y la gestion de los inventarios.

— Cuando se dan casos de un elevado ratio de gastos de personal sobre
ventas, ello es a expensas de la disminucién en la rentabilidad de los accio-
nistas que mide el ratio de rentabilidad financiera.

— La correlacion entre depreciacién sobre ventas y ratio de exigible a corto
plazo puede explicarse de la siguiente forma. Si admitiéramos que las de-
preciaciones mds altas corresponden a los tltimos periodos de vida util del
inmovilizado, la relacién inversa entre RECP y DV se explica porque las
empresas utilizan el endeudamiento a corto plazo para apoyar el marginal
de la financiacion en la adquisicién de instalaciones o equipos. El elevado
endeudamiento se corresponderia con cifras bajas de depreciacién.

b) En relacién con el caricter de diagnéstico o redundancia de la informacién
contenida en los ratios financieros:

— La rentabilidad de las empresas de este sector puede ser analizada perfec-
tamente a través de un Unico ratio: ROA. Este aporta informacién clave
para la determinacién de la situacion de rentabilidad de las empresas que
conforman la industria de la madera, mueble y corcho.
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— La liquidez es otro aspecto que parece contener mucha redundancia, a
través de cinco ratios financieros. Asi, fa variable liquidez es totalmente
explicable a través de los ratios de circulante, liquidez inmediata y cobertu-
ra de las cargas financieras.Téngase en cuenta que estos tres ratios presen-
tan correlaciones poco significativas entre si.

— Dada la alta correlacién existente entre el ratio de circulante y los ratios de
solvencia que se ha puesto de manifiesto en el apartado a) de estas conclu-
siones, el RC contribuiria también a explicar la solvencia.

— La eficiencia es otro de los aspectos que requeririan particular detenimiento.
Existen varios ratios que requieren una especial atencién: periodo medio
de maduracién de deudores, periodo medio de maduracién de acreedores,
rotacion de inventarios y gastos de personal sobre ventas.

— En general, el andlisis de fa matriz de correlaciones muestrales hace pensar
que la industria analizada presenta una estructura financiera que no deter
mina en gran medida la rentabilidad conseguida sobre activos y fondos pro-
pios. Por otra parte, la eficiencia en la gestion de los gastos de estructura es
otro factor fuertemente implicado en la rentabilidad de estas empresas.

4.4. Conclusiones

El andlisis efectuado en este capitulo procedia de la Hipdtesis 1, que establecia
que la informacion contable externa es un buen instrumento para discernir los ratios
que proporcionan informacion redundante y de diagnéstico. La aplicacion empirica
se ha hecho a 58 PYMEs del sector de la madera, mueble y corcho de una provincia
espafiola.

En primer lugar tenemos que decir que resulta del mayor interés la distincién
entre informacién de diagnéstico y redundante. Convenientemente manejados es-
tos conceptos por el experto contable, pueden proporcionarle una herramienta
muy Gtil cuando se trate de tomar decisiones rapidas —suministrando exclusiva-
mente informacién de diagnéstico— o decisiones en las que lo importante es que el
decisor no tenga dudas de que hizo lo correcto —suministrando informacion re-
dundante y de diagndstico—.

En segundo lugar tenemos que decir que la informacién contable externa, pro-
cedente de empresas del sector de la madera, mueble y corcho, permitiria concluir
a un directivo de una PYME perteneciente a dicho sector que existen magnitudes
que se mueven en una direccion, o en la contraria. Asi, por ejemplo, las medidas mds
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efectivas que podria tomar una empresa con problemas de liquidez operando en
dicho sector seria la reduccién del endeudamiento, la mejora de la rotacién de
inventarios y la reduccion del crédito a clientes. Aunque pueda haber otras acciones
de éxito, éstas parecen ser las mds efectivas en el sector.

Finalmente, habldbamos de informacién contable externa y su relevancia para
diferenciar la dicotomia diagnosis-redundancia. En este sentido, baste con referirnos
a las correlaciones verificadas en torno al ROA. Este ratio, por si solo, recoge el
conjunto de la informacion existente sobre la rentabilidad en los restantes ratios.
Esto no quiere decir que toda la otra informacién deba ser eliminada; por el contra-
rio, lo que defendemos es que estos resultados, convenientemente administrados
por el experto contable, pueden mejorar el proceso de toma de decisiones y con
ello fa opinién que algunos pudieran tener de la relevancia de la informacién finan-
ciera externa.

Por todo ello, consideramos que la evidencia suministrada en este capitulo per-
mite verificar la Hipotesis 1.
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5. AGRUPACIONES DE EMPRESAS E INFORMACION
CONTABLE EXTERNA

Como sefialan Mallo Rodriguez, Mir Estruch,Requena Rodriguez y Serra Salvador
(1994: 10-1 I )un objetivo bisico de fa informacion contable seria facilitar fa evaluacién
competitiva de la empresa, incluyendo informacién respecto del sector en el que la
empresa se desenvuelve. Estos mismos autores se hacen eco de la inexistencia de una
metodologia que suministre informacion tan relevante,y por ello consideran urgente
la construccién de modelos operativos que generalicen estas necesidades.

En este contexto, este capitulo pretende ofrecer una posibilidad en la construccién
de esos modelos operativos.En primer lugar es conveniente poner de manifiesto que las
técnicas de andlisis de datos a utilizar no son nuevas y que, por ejemplo, en el propio
campo de la Contabilidad ya han sido utilizadas (por ejemplo, Pina Martinez, 1992, para
una aplicacién del andlisis factorial). Por este motivo, se encuentra ya contrastada y
consideramos que es de utilidad para la blisqueda de una solucién a la Hipétesis 2.

A continuacién se va a contrastar la normalidad de la distribucion de ratios
financieros de la muestra. Seguidamente se va a proceder con el desarrollo del
analisis factorial, que nos va a permitir resumir las 20 variables que se contienen en
los ratios financieros. En tercer lugar se van a formar las agrupaciones de empresas.
Por Ultimo, el analisis discriminante permitira evaluar la bondad de la clasificacién
que se ha realizado, asi como la funcién de discriminacién lineal que permitira cata-
logar a otras empresas. Este andlisis se desarrollara para el conjunto de las empresas
no financieras que cotizan en la Bolsa de Madrid (afio 1993).

Asimismo, se llevan a cabo dos anilisis sectoriales. En concreto, en los sectores
quimico y de alimentacién, por ser los que tienen mayor nimero de empresas. Esto
proporciona més consistencia a las agrupaciones que se originen.Ahora bien,a pesar
de haber escogido sectores muy concurridos, éstos no son lo suficientemente gran-
des como para poder desarrollar un andlisis factorial. Por este motivo, en las agrupa-
ciones de empresas se utilizan fa totalidad de los ratios, en lugar de los factores. Ello
tiene la ventaja de que elimina la complejidad que supone la interpretacion del fac-
tor, puesto que el directivo estd mas familiarizado con la interpretacién de ratios
que con la de factores; sin embargo tiene el inconveniente de que el numero de
variables a utilizar es mucho mayor.
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5.1. La normalidad de las distribuciones de ratios

El Cuadro 3 contiene la media, mediana, desviacién tipica y el estadistico W de
Shapiro yWilks. Este estadistico permite contrastar la normalidad de los datos. En la
columna quinta, bajo el rétulo WSTAT, se proporcionan los datos de este contraste.
Entre paréntesis se suministra informacién respecto de la aceptacién/rechazo de la
hipétesis nula. La hipétesis nula se define de la siguiente forma:los ratios financieros
se ajustan a una distribucién normal'. Como puede advertirse, la hipétesis nula, para
un nivel de significacién del 1%, sélo es admitida por el ROA. El resto de los datos,
incluso para este nivel de exigencia, rechaza la hipotesis nula. Para un nivel de signi-
ficacién del 2%, se rechaza la hipotesis nula para la totalidad de los ratios. El rechazo
del test de normalidad es congruente con los resultados obtenidos en la generalidad

Cuadro 3
ESTADISTICOS DE LA MUESTRA
VARIABLE MEDIA MEDIANA DESV.TiPICA WSTAT
ROA 0,0291023 0,0377030 0,0703924 0,9686 (0,0119)
ROE 0.0414907 0.0713315 0.2256142 0.8353 (0,0000)
MB -0.0278807 0.0622700 0.9598964 0.3454 (0,0000)
MC -0.0403320 0.0333870 1.0053550 0.4870 (0,0000)
RC 2.0849510 1.3173750 2.6598290 0.5378 (0,0000)
PA 1.6518120 1.0394580 2.5251350 0.4618 (0,0000)
L 0.01222449 0.0305045 0.3010250 0.4693 (0,0000)
ccv 3.3181750 0.1723400 272031100 0.1358 (0,0000)
CCF 4.8352790 -0.5301450 28.6353100 0.3193 (0,0000)
AP 0.9859912 0.6944680 1.9043320 0.5517 (0,0000)
NP 0.5798059 0.5895425 0.2144153 0.9658 (0,0039)
REP 0.4201941 0.4104575 0.2144155 0.9658 (0,0039)
RECP 0.7543149 0.8252940 0.2488547 0.8450 (0,0000)
PMMD 1582273 116.9438 1408192 0.7425 (0,0000)
PMMA 1494186 97.1162 1375322 0.7067 (0,0000)
Ri 36.69524 6.524344 136.3065 0.2820 (0,0000)
RA 0.6856105 0.5667720 0.5866162 0.8806 (0,0000)
GFY 0.1693554 0.0563990 0.4882816 0.3455 (0,0000)
GPV 0.3443869 0.2390180 05666727 0.4145 (0,0000)
DV 0.0881151 0.0543480 0.1294194 0.5522 (0,0000)

! El andlisis multivariante, en general, considera que las variables siguen una distribucion normal multivariante. Con-
dicién necesaria, aunque no suficiente, para elfo es que cada variable por separado siga una distribucién normal.
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de las investigaciones (ver 3.2.1.). Por este motivo, se justifica la utilizacién de con-
trastes no parameétricos, que no presumen distribuciéon normalizada de los datos.

5.2.Determinacién de factores a partir de los ratios financieros

El procedimiento permite, a partir de una muestra de 163 entidades, extraer
cinco factores? que explican el 78,43% de la varianza del espacio de las 19 variables
originamente consideradas en el andlisis (se excluye la variable REP —ratio de exigi-
ble sobre pasivo— que estd perfectamente correlacionada con NP —ratio de neto
sobre pasivo—; también se excluye RT —rentabilidad por trabajador— por la exis-
tencia de valores perdidos). La correlacién parcial de cada una de las variables con
los factores es, en general elevada, como se aprecia en el Cuadro 4.

Cuadro 4

CORRELACIONES DE LASVARIABLESY FACTORES
Ratios SMC (%) Comunalidad(**)
ROA 0.94448 0.8737
ROE 0.91495 0.8585
MB 0.83762 0.8397
MC 0.82728 0.7880
RC 0.96308 0.9307
PA 0.88893 07711
Ll 0.48670 ; 0.5352
CCv 0.94101 0.9209
CCF 0.87586 , 0.8370
AP 0.94230 0.8569
NP 0.94776 0.8736
RECP 0.64672 0.6619
PMMD 0.66259 0.7946
PMMA 0.63318 07214
RI 0.64588 05311
RA 0.86982 0.8946
GFv 0.86547 0.8849
GPY 0.31066 0.6109
Dv 0.53845 0.7171

(*) SMC es el cuadrado del coeficiente de correlacién multiple de cada variable con las demds,
(**) La comunalidad de una variable es el cuadrado del coeficiente de correlacion multiple con los factores extraidos.

* Se ha partido de la matriz de correlaciones muestrales de Spearman.
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Un valor bajo de SMC indica que la variable estd incorrelacionada con las res-
tantes.En concreto Ll y GPV son las variables que muestran los valores mas bajos de
SMC. De ello se deriva que son las variables que muestran un comportamiento mas
diferenciado respecto al resto.

La comunalidad de cada variable muestra el porcentaje de la varianza total que,
de la misma, recogen los factores. Como puede observarse, todos los valores se
encuentran por encima de 0,5. Por este motivo se considera que el grado de expli-
cacién de los factores es apropiado.

La matriz de pesos de los factores que se obtiene se recoge en el Cuadro 5.

Cuadro 5
MATRIZ DE PESOS DE LOS FACTORES

FACTORI FACTOR2Z FACTOR3 FACTOR4 FACTORS

ROCA | 0.697 0.567 0.095 0.239 -0.014
ROE 2 0.548 0.626 0.147 0.381 0.017
MB 3 0.486 0.647 -0.332 0272 -0.037
MC 4 0.722 0.443 -0.158 0.176 0.123
RC 5 0.705 -0.610 -0.044 0.161 -0.183
PA 6 0.676 -0.520 -0.159 0.126 0.048
Ll 7 0.638 -0.236 -0.178 -0.164 0.120
CCV 8 0.608 -0.614 -0.197 0.329 -0.163
CCF 9 0.809 0.351 0.057 0.117 0.206
AP 10 -0.692 0.241 0.393 0.398 0.086
NP I 0.711 -0.243 -0.414 -0.360 -0.091
RECP i3 0.309 -0.419 0.558 0.015 0.281
PMMD 14 -0.239 -0.448 -0.188 0.680 0.199
PMMA 15 -0.452 -0.122 -0.353 0.429 0.440
RI 16 0.145 0.425 0.016 -0.373 0436
RA 17 0.173 -0.147 0.909 0117 0.055
GFV 18 -0.602 0.183 -0.541 0.216 -0.386
GPY 19 -0.185 -0.290 -0.321 -0.023 0.624
DV 20 -0.143 0.159 -0.687 0412 0.171
VP 5737 3.380 2.75% 1.801 1.225

VP es la varianza explicada por el factor.
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Los valores de las columnas reflejan las correlaciones de los componentes prin-
cipales con las variables originales. Normalmente esta solucion previa a la rotacion
no proporcicna factores interpretables.

La obtenciéon de la matriz factorial es, en general, el primer paso de fa
factorizacion. El siguiente paso es la rotacién de los factores obtenidos con el fin de
obtener unos nuevos que tengan mejor interpretabilidad, aplicando criterios de sim-
plificacion. La rotacidn, en un primer nivel, puede ser ortogonal (los factores rotados
son también ortogonales y por lo tanto incorrelacionados entre si dos a dos) u
oblicua (los factores rotados estan correlacionados entre si). En este anilisis se
utiliza el procedimiento Varimax, que proporciona factores ortogonales.

Los coeficientes de los factores tras la rotacion se presentan en el Cuadro 6.
Como sabemos, la rotaciéon procura que cada factor refleje la informacién de un
conjunto limitado de variables. En principio los factores que se identifican pueden
interpretarse de la siguiente forma:

FACTOR |.ESTRUCTURA DE LA FINANCIACIONY LIQUIDEZ

Las dos variables que reflejan la estructura del endeudamiento aparecen unidas
en el Factor |, siendo sus pesos de signo contrario. Esta relacién negativa es légica.
Téngase en cuenta que el endeudamiento sobre recursos propios (AP) y los recur-
sos propios sobre el total del pasivo (NP) guardan una relacién inversa.

Hasta aqui podriamos decir que tenderian a puntuar alto en este factor las
empresas con una cifra de recursos propios relativamente elevada en relacién a la
financiacion ajena.

Las restantes variables que integran este factor tienen correlacién positiva
con el mismo. Adviértase que estos ratios reflejan la posicion de liquidez de la
empresa: ratio de circulante (RC), prueba del 4cido (PA), capital circulante sobre
ventas (CCV) y liquidez inmediata (Ll). En consecuencia todas estas variables pa-
recen explicar la misma dimensién cuando consideramos la muestra en su conjun-
to. El hecho destacable es [a relacién de estos ratios de liquidez con los de estruc-
tura de la financiacion. En sintesis, las empresas con elevados recursos propios
parecen gozar de una mayor liquidez. Por ello, ratios de solvencia y liquidez refle-
jan la misma dimensién. Este hecho puede explicarse por los menores costes
financieros que soporta una empresa poco endeudada y por la menor tension para
materializar toda la liquidez posible en inversiones, cuyos ingresos puedan com-
pensar los gastos financieros.
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Cuadro 6
MATRIZ DE PESOS DE LOS FACTORES, ROTADA

FACTORI FACTOR2 FACTOR3 FACTOR4 FACTORS

ROA | 0.115 0.896 0.103 -0.217 0.029
ROE 2 -0.075 0.908 0.103 -0.127 -0.043
MB 3 0.079 0.840 -0.349 -0.057 0.058
MC 4 0.305 0.821 -0.026 -0.036 0.137
RC 5 0.822 0.078 0.269 -0.012 -0.419
FA 6 0.798 0.131 0214 0.159 -0.215
L 7 0.685 0.177 0.123 0.003 0.138
CCv 8 0.778 0.095 0.123 0.157 -0.517
CCF 9 0.344 0.793 0234 -0.068 0.176
AP 10 -0.867 -0.086 0.118 0.202 -0.207
NP I 0.882 0.113 -0.131 -0.183 0.178
RECP i3 0.217 -0.061 0776 0.082 -0.045
PMMD 14 -0.012 -0.118 -0.014 0.715 -0.519
PMMA I5 -0.230 0113 -0.231 0.773 -0.070
Ri lé -0.064 0.251 0.068 -0.018 0.677
RA 17 -0.126 -0.053 0.882 -0.311 -0.024
GFV 18 -0.355 -0.183 -0.802 0.073 -0.277
GPY 19 0.129 -0.240 -0.031 0.665 0.307
DV 20 0.160 -0.130 -0.622 0.131 0.520
VP 4.442 3.922 2.849 1.873 1.815

FACTOR 2. RENTABILIDAD

Las variables de rentabilidad (sobre recursos propios —ROE— y sobre activos
—ROA—) y los mirgenes bruto y comercial sobre ventas (MB y MC) estin
correlacionados positivamente con el Factor 2. Los pesos de estas variables, como
puede apreciarse, son muy elevados. En consecuencia, el Factor 2 es un indicador
claro de la dimension de rentabilidad de fa empresa. Algunas de las variables anterio-
res contienen los resultados financieros de la actividad, por lo cual es légico que la
variable que refleja la cobertura de las cargas financieras (CCF) se encuentre corre-
lacionada positivamente con el factor. Las empresas con rentabilidades mas elevadas
son capaces de absorber en mayor medida las cargas financieras.
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FACTOR 3.EFICIENCIA EN LA ROTACION DE ACTIVOS

Cuatro variables explican la mayor parte de este factor. En concreto son la
rotacién de activos {RA), los gastos financieros sobre ventas (GFV), el ratio de
endeudamiento a corto plazo (RECP) y la depreciacion sobre ventas (DV). Los gas-
tos financieros sobre ventas y la depreciacién sobre ventas mantienen una correla-
cién negativa con el factor. En los otros casos, la relacién es positiva.

Tienden a puntuar alto en este factor las empresas con una elevada cifra de
ventas en relacién al volumen de sus activos. Si ésta es la situacion, es légico que RA
y DV estén correlacionados con el Factor 3 con signo distinto, porque la cifra de
inmovilizado sera reducida en relacién a las mismas.

La correlacion negativa de GFV y la positiva de RECP puede explicarse de la
siguiente forma: las empresas con una elevada rotacion de activos consiguen una
financiacién a corto plazo barata (proveedores). La situacién contraria se da, en
promedio, en las empresas con baja cifra de negocios por la propia financiacién
comercial que generan las ventas. Por ello el endeudamiento a corto plazo es
elevado en relacion al endeudamiento a largo plazo. Por otro lado, la financiacion
de proveedores hace que las empresas no soporten elevados costes financieros
para financiar el circulante y, por consiguiente, el peso de estas cargas sobre el
total de las ventas es relativamente reducido cuando la rotacién de activos es
elevada.

FACTOR 4. GESTION DE COBROSY PAGOS

Las variables que explican el Factor 4 son el periodo medio de pago a acreedo-
res (PMMA), el periodo medio de pago a deudores (PMMD) y los gastos de personal
sobre ventas {(GPV).Todas estas variables estdn correlacionadas positivamente con
el factor.

La correlacién positiva entre PMMD y PMMA se produce por la dificultad de
una gestién independiente de los cobros y pagos. En general, pocas empresas serian
capaces de conseguir a lo largo del tiempo un poder negociador suficiente que les
permitiera alcanzar perfodos de cobro muy reducidos y periodos de pago muy dila-
tados.

Por lo que se refiere a la variable GPV, su presencia en el factor puede deberse
a que la variable ventas aparece en la misma.Una explicacién mas simplista seria que
las empresas con procesos productivos mas intensivos en mano de obra son las que
tienen mayores periodos de pago y cobro.
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FACTOR 5. EFICIENCIA EN LA GESTION DEL CIRCULANTE

El Factor 5 es un «factor complejox: algunas variables que ya han sido identifica-
das con otros factores, aparecen también en éste. Es el caso de PMMD, DV y CCV
que se identifican, respectivamente, con los factores 4,3 y |.

Hecha esta salvedad, se pone de manifiesto que el peso fundamental lo tiene la
variable de rotacién de inventarios (Rl), que es la Gnica cuya correlacidon con el
factor es superior a 0,6. Precisamente esta variable da nombre al factor.

Las empresas con alta rotacién de inventarios deben poseer una cifra de capital
circulante relativamente baja porque no han de financiar elevados stocks (la correla-
cion de CCV es negativa). Por otro lado, para completar una mayor eficiencia en la
gestion de los recursos financieros, se aconseja que la partida de clientes del activo
circulante sea reducida, y ello se materializa en una baja cifra del PMMD (esta
correlacionado negativamente con el factor).

Finalmente, la renovacién continuada de las existencias puede exigir una utiliza-
cién intensiva del inmovilizado, lo cual se traduciria en una depreciacién sobre ven-
tas {DV)} relativamente elevada (correlacién positiva con el factor).

Las empresas cuyo perfil se corresponde con lo comentado tenderian a puntuar
alto en el Factor 5. Por este motivo, las variables que integran el factor, con sus
respectivas ponderaciones, definen lo que podriamos denominar como eficiencia en
la gestion del activo circulante.

5.3. Agrupaciones de empresas entre las sociedades no
financieras que cotizan en la Bolsa de Madrid

Los factores identificados permiten resumir una proporcién elevada de la infor-
macién contenida en los ratios financieros; a partir de eilos es posible construir
agrupaciones homogéneas de empresas, caracterizadas por posicionamientos simi-
lares en las dimensiones de las que son representativas cada uno de los factores.

El objeto de la identificacidon de estos grupos ha sido planteado al justificar la
Hipotesis 2 (ver apartado 3.1).Ahora es el momento de retomar lo alli dicho, pro-
fundizando un poco mids en lo expuesto.

Ei objetivo de la agrupacién seria analizar por separado la situacion financiera de
cada uno de los individuos que integran la muestra. Una primera fase del andlisis
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consistiria en comparar los datos de la empresa con los de la agrupacién con la que
comparten caracteristicas economicas y financieras.

Mas en concreto, la identificacion de estas agrupaciones de empresas puede ser
de utilidad para el analista por varias razones:

I.  Puede utilizarse para conservar la informacién que caracteriza a las empre-
sas individuales, que se pierde tipicamente en los estudios industriales al
utilizar medias o datos agregados.

2. Como las agrupaciones permiten investigar multiples empresas de forma
concurrente, se puede valorar la situacion econémico-financiera de una de
ellas, partiendo de una mayor gama de variaciones que las que puede per-
mitir la experiencia de una (nica empresa.

3. El andlisis de las agrupaciones puede utilizarse para resumir informacién
que resalte las dimensiones clave. Por ejemplo, evaluando las consecuen-
cias de un movimiento colectivo de muchas empresas hacia situaciones o
posicionamientos comunes, o analizando el grado de diferenciacion que
desde el punto de vista financiero poseen las empresas integrantes de la
poblacién que se analiza.

Como sabemos, un problema del procedimiento cluster es la determinacion del
ndmero éptimo de grupos. Al contrario que otras técnicas estadisticas, este tipo de
anélisis no es de optimizacién, con lo cual es responsabilidad del investigador la
seleccion del niimero de grupos a considerar {(Harrigan, 1985).

Existen diferentes procedimientos para la seleccién del nimero de grupos. En
algunos casos este nimero se establece subjetivamente. En otros se trata de intro-
ducir criterios objetivos en la construccién de los grupos. Por ejemplo, algunos
estudios proponen examinar la «robustez» de la agrupacién. En este caso se atende-
ria a la contribucién que un grupo adicional proporcionaria al proceso de ajuste del
nimero de grupos. Esta contribucién se mediria en términos del coeficiente R?,
coeficiente de determinacion (Harrigan, 1985). Una norma arbitraria permitiria in-
terrumpir el proceso iterativo de formacién de grupos, por ejemplo cuando el R? se
incrementara en menos del 5%.

En este caso se ha optado por identificar diez agrupaciones, lo que puede con-
siderarse un nimero suficientemente amplio.

El andlisis realizado permite localizar empresas caracterizadas por patrones de
conducta muy diferenciados. Por su parte, las diferentes agrupaciones serian muy
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distintas en términos de las variables seleccionadas. Se van a analizar las agrupacio-
nes formadas por un nimero de empresas superior a seis. Las que contienen menos
de ese nimero seran consideradas como empresas «atipicasy dentro de la muestra.
Esto no implica, en ningln caso, que su situacion financiera sea mas comprometida
que la de aquellas otras que estdn insertadas en una agrupacién con elevado niimero
de individuos.

Una vez aplicado el andlisis cluster, considerando que cada empresa viene defini-
da por un vector cuyas componentes son los valores alcanzados por los factores que
hemos identificado previamente, los grupos vienen caracterizados por los valores
que se resumen en el Cuadro 7.

Cuadro 7
TAMANOY VALORES MEDIOS DE LAS AGRUPACIONES
IDENTIFICADAS (Bolsa de Madrid)

TAMANO FACTORI FACTOR2 FACTOR3 FACTOR4 FACTORS
{ 4. 0.2958 -1.7783 -0.1343 3.5893 1.3728
2 2. -0.2385 {.3720 -0.2531 3.5355 -1.1953
3 2zl -0.3420 -1.2375 0.0313 0.4804 0.3871
4 18. -0.4169 0.6693 -1.6447 -0.6223 0.0381
5 I -0.0285 2.1465 -0.8426 -0.0184 4.1568
] 3. - 1.5550 02198 -1.5587 0.7269 -3.3548
7 21, -0.6507 0.6328 0.6480 0.6540 -0.4157
8 48. 0.1279 0.0738 -0.1305 -0.2271 0.1287
9 14. 1.8754 -0.1501 0.1909 0.0124 0.2044
i0 31 -0.3028 0.0249 0.8222 -0.8220 -0.2037
MEDIA 0.0000 0.0000 0.6000 0.0000 0.0000

Una forma de comprobar la bondad de las agrupaciones seleccionadas es cons-
truir las funciones discriminantes que permiten clasificar a cada empresa en el grupo
al que pertenecen. Dichas funciones se elaboran mediante la aplicacion del analisis
multidiscriminante.

Para clasificar una empresa concreta, hay que evaluarla utilizando la funcién de
clasificacion de cada grupo y adscribirla a 4quel en donde el valor de la funcién de
clasificacion sea mds elevado. Los resultados de aplicar el andlisis discriminante se
resumen en el Cuadro 8.
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Cuadro 8

RESULTADOS DEL ANALISIS DISCRIMINANTE

(Bolsa de Madrid)

FUNCIONES DE CLASIFICACION

GRUPO = *] *2 *5
VARIABLE

20 FACTORI -0.74106 -2.26062 -1.63204 -1.48085 -2.17021
21 FACTOR2 -8.50742 2.23374 -4.35661 2.58657 6.26361
22 FACTOR3 027752 2.16891 0.03501 -6.93175 -6,93968
23 FACTOR4 11.88412 10.66520 2.40581 -3.22089 -3.54830
24 FACTORS 2.60622 -4.37961 1.17465 1.84277 11.45520
CONSTANTE  -32.85544  -25.30114 -6.08307 -10.21435  -35.82069
GRUPO = *6 *7 *10
YARIABLE

20 FACTORI 761379 -2.93631 0.57399 7.69879 -0.83644
21 FACTORZ 0.48094 1.78629 0.35161 -0.78522 0.7545]
22 FACTOR3 -2.93421 3.39464 -0.77070 0.49852 3.00186
23 FACTOR4 1.77076 246610 -0.95285 -0.67312 -1.92917
24 FACTORS -8.52716 -1.73597 0.47266 -0.41504 -0.83223
CONSTANTE  -25.50893 -6.09022 -2.54117 -9.58164 -4.55036

MATRIZ DE CLASIFICACIONES

GRUPO PORCENT

CORRECT
*] 100.0
*2 100.0
*3 100.0
*4 94.4
*5 {00.0
*6 100.0

NUMERO DE CASOS CLASIFICADOS EN EL GRUPO

*

OO0 OO . —

*

S OO O NMNON
%]
COO—-~—QOOw
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S -0 OO u;

*6
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GRUPO PORCENT NUMERO DE CASOS CLASIFICADOS EN EL GRUPO
CORRECT
*| ) *3 *4 *5 *6
*7 90.5 0 0 0 0 0 0
*g 100.0 0 0 0 0 0 0
9 100.0 0 0 0 0 0 0
10 100.0 0 0 0 0 0 0
*7 +g *9 10
| 100.0 0 0 0 0
# 100.0 0 0 0 0
*3 100.0 0 0 0 0
*4 94.4 0 l 0 0
+5 100.0 0 0 0 0
*6 100.0 0 0 0 0
%7 90.5 19 | 0 |
*g 100.0 0 48 0 0
#9 100.0 0 0 14 0
10 100.0 0 0 0 3
TOTAL 98.2 19 50 14 32
TABLA RESUMEN
YARIABLE F PARA NO. DE GRADOS
PASO QUE ENTRA ENTRAR © VARIAB. ESTADIST. F DE
NO. O SALE SALIR INCLUIDAS ESTADIST U APRCXIMADC LIBERTAD
| | 23 FACTOR4 | 38.566 I 103059 38.566 9.0 153.0
2 | 22 FACTOR3 | 36211 2 00973 37252 | 180 304.0
3 | 20 FACTORI | 33.462 3 |0.0325 36519 | 270 4416
4 | 21 FACTOR2 | 24421 4 [00132 34059 | 360 563.9
5 | 24 FACTORS = 21.205 5 | 0.0058 32212 | 450 669.6

Como se observa en la matriz de clasificaciones correctas, las funciones obteni-
das son capaces de catalogar correctamente al 98,2% de las empresas en los grupos
identificados en el anilisis cluster.

En el Cuadro 8 aparecen las funciones de clasificacién, la matriz de clasificacio-
nes correctas y un resumen del proceso paso a paso a través del cual se han ido
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incorporando los factores a las funciones discriminantes en base a su mayor o me-
nor poder discriminante. Este Gltimo se mide por medio de un estadistico F cons-
truido a partir de los grupos considerados inicialmente. Por ejemplo, puede obser-
varse que el Factor 4 (gestion de cobros y pagos) es el mis discriminante. Ef estadis-
tico U aparece en la quinta columna de la tabla resumen; adviértase cémo toma
valores mas bajos conforme las variables que se incorporan a la funcién discriminan-
te permiten clasificar los datos en los grupos correspondientes de una mejor forma.

Si consideramos exclusivamente agrupaciones constituidas por un nimero rela-
tivamente elevado de empresas, los resultados del andlisis discriminante serian los
presentados en el Cuadro 9.

El porcentaje de clasificaciones correctas en este caso se reduce ligeramente,
hasta llegar al 96,7% de las empresas de la muestra que pertenecen a las agrupacio-
nes 3,4,7,8,9y 10. El Factor 3, correspondiente a la eficiencia en la gestion de
activos, es el que tiene mayor poder discriminante.

En base a los coeficientes de las funciones de clasificacion correspondientes,y a
los valores medios de los factores en cada uno de las agrupaciones, se procede a la
siguiente descripcidn de sus caracteristicas.

Cuadro 9
RESULTADOS DEL ANIXLISIS DISCRIMINANTE PARA LAS
AGRUPACIONES MAS NUMEROSAS (Bolsa de Madrid)

FUNCIONES DE CLASIFICACION

GRUPO = *3 *4 *7 *8 *9
VARIABLE

20 FACTORI -1.55058 -2.18565 -3.64562 0.63355 - 9.09918
21 FACTOR2 -4.79094 3.86206 2.19611 0.38402 -1.77693
22 FACTOR3 0.47176 -7.80797 3.17400 -0.81456 0.88778
23 FACTOR4 255112 -3.08482 2.99757 -1.07008 -1.18323
24 FACTORS 111762 226601 -1.50341 0.47062 -0.99331

CONSTANT -5.85775  -10.96352 -5.99379 -2.05140  -10.43326
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FUNCIONES DE CLASIFICACION

GRUPO = *10
VARIABLE
20 FACTORI -0.67818
21 FACTOR2 0.30410
22 FACTOR3 3.38711
23 FACTOR4  -2.46253
24 FACTORS -0.94408
CONSTANT -4.39895
MATRIZ DE CLASIFICACION
GRUPO PORCENT NUMERO DE CASOS CLASIFICADOS EN EL GRUPO
CORRECT
*3 4 *7 *g *g %10
*3 100.0 21 0 0 0 0 0
*4 100.0 0 18 0 0 0 0
*7 90.5 0 0 19 I 0 i
*g 95.8 0 0 ! 46 0 ]
9 100.0 0 0 0 0 14 0
*10 96.8 0 0 0 0 ! 30
TOTAL 96.7 21 I8 20 47 i5 32
TABLA RESUMEN
VARIABLE FYALOR NO. DE GRADOS
PASC QUEENTRA ENTRAR VARIAB. FESTADIST
NO. O SALE O SALIR INCLUID. U-ESTADIST APROXIMADO LIBERTAD
I 22 FACTOR3 62.534 I 0.3198 62.534 50 1470
2 20 FACTORI 58.752 2 |0.1062 60415 100 2920
3 21 FACTOR2 37.429 3 0.0463 54,557 150 4007
4 23 FACTOR4 30.708 4 100224 51.257 |20.0 4785
5 24 FACTORS 6.015 5 0.0185 41,037 1250 5327
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5.3.1.EMPRESAS CON PERDIDAS (AGRUPACION 3)

Las empresas de este grupo vienen caracterizadas por los bajos valores (negati-
vos) del Factor 2, Rentabilidad. Este rasgo se pone de manifiesto por el elevado
valor negativo del coeficiente correspondiente al Factor 2 en su funcién de clasifica-
cion. Esto indica que las empresas que presenten valores negativos elevados (en
términos de valor absoluto) tienen alta probabilidad de pertenecer a este grupo.

Puede observarse que el valor medic del Factor 2 es en este grupo muy inferior
a la media de toda la muestra (cero). En definitiva, este grupo lo componen empre-
sas con pérdidas en el ejercicio analizado. La escasa rentabilidad propicia algunos
problemas de liquidez asi como la reducciéon de la cifra de recursos propios. En
consecuencia, el Factor | se encuentra por debajo de la media.

5.3.2. EMPRESAS CON BAJA ROTACION DE ACTIVOS, PERO
RENTABLES (AGRUPACION 4)

En base a la funcién de clasificacidon se puede afirmar que tienen una elevada
probabilidad de pertenecer a este grupo las empresas que re(inan simultaneamente
las siguientes caracteristicas generales:

— Elevada rentabilidad (Factor 2).

— Una cifra muy baja de rotacién de activos (Factor 3).

-— Bajos periodos de cobro y pago (Factor 4).

— Puntuacién muy elevada en la gestién del circulante (Factor 5).

Estos aspectos generales han de ser matizados. Para ello analizaremos los valo-
res medios de los factores correspondientes.

Hay que sefialar que el grueso de esta agrupacion (ver Anexo 1) lo constituyen
empresas concesionarias de autopistas y empresas eléctricas. La baja cifra de rota-
cion de inventarios se explica por el importante volumen del activo inmovilizado.
Esto determina una depreciacién sobre ventas (13,4%) muy alta con respecto a la
media de la muestra.

En relacion a los bajos valores del Factor 4, la evidencia indica que la cifra tan
baja es consecuencia de! reducido periodo de cobro a clientes (ver ratios PMMA y
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PMMD en Anexo 2). El peso poco importante de las existencias en las empresas de
esta agrupacion, asi como la baja cifra de deudores, determina que la gestion del
circulante alcance una puntuacién alta (Factor 5).

5.3.3. EMPRESAS CON ELEVADO ACTIVO CIRCULANTE
(AGRUPACION 7)

Esta agrupacién estd caracterizada por los factores 4 y |,en este orden. Se trata
de empresas que, en promedio, necesitan 224 dias para cobrar las deudas de clientes
y 175 dias para pagar a los proveedores. Parece que el valor de PMMD es determi-
nante en la explicacién de la alta puntuacién del Factor 4.

Este desfase negativo entre cobros y pagos ocasiona tensiones de liquidez, como
pone de relieve el valor negativo del coeficiente de la funcion de discriminacion co-
rrespondiente al Factor |. Por otro lado, el promedio de dicho factor en el grupo es
negativo {(muy por debajo de la media de la muestra). La cifra relativamente baja de los
ratios de liquidez estd a su vez relacionada con un elevado apalancamiento financiero.

Adicionalmente a estos dos factores, el Factor 5, relativo a {a gestién de
inventarios, presenta una cifra por debajo de la media (y un coeficiente negativo en
la funcién de clasificacién). Como consecuencia de ello podriamos decir que la ges-
tion del circulante es mejorable.

5.3.4. EMPRESA MEDIA DE LA MUESTRA (AGRUPACION 8)

La agrupacion 8 Ja componen 48 empresas, que forman el grupo mas numeroso
de la muestra. No es posible destacar ningin coeficiente de Ia funcion de clasifica-
cién como determinante en la configuracion de la agrupacion, puesto que las empre-
sas se sitan en valores medios para la préctica totalidad de los factores que se han
identificado.

Puede observarse asimismo que los valores promedio de los factores estin muy

préximos a la media global. Si acaso es destacable el valor negativo del Factor 4,
relativo a la gestion de cobros y pagos.

5.3.5. EMPRESAS MUY LIQUIDAS (AGRUPACION 9)

El Factor | caracteriza sin duda a esta agrupacion de empresas.Tanto el coefi-
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ciente de la funcion de clasificacion correspondiente a dicho factor, como su valor
promedio, son muy elevados. Dada la correlacion positiva cntre las variables de
liquidez y las que reflejan el apalancamiento de las empresas, cabe esperar que esta
agrupacion presente una cifra de recursos propios muy elevada en relacién al tama-
fio del pasivo.Asimismo cabe esperar que ello se traduzca en una posicion de liqui-
dez elevada (ver Anexo 2).

Esta excesiva liquidez es en detrimento de la rentabilidad, medida por el valor
negativo del Factor 2. Recordemos que este factor indica la rentabilidad econémica
y financiera, encontrandose ligeramente por debajo de la media. Por otro fado, el
elevado valor del ratio de circulante estd ocasionado por la liquidez inmediata mas
que por la cifra de existencias (el Factor 5 —rotacién de inventarios— esta por
encima de la media).

5.3.6. EMPRESAS CON ELEVADO VOLUMEN DE NEGOCIOS
(AGRUPACION 10)

Esta agrupacién destaca fundamentalmente por el Factor 3, referido a la eficien-
cia en la rotacion de activos. Estas empresas tienen una elevada cifra de negocio en
relacién a sus activos. Sin embargo, tanto el Factor 4 (gestién de cobros y pagos)
como el Factor 5 (gestion del circulante) alcanzan, en promedio, valores inferiores a
la media.

El primer aspecto hace referencia a periodos de cobro y pago relativamente
bajos (siendo los de cobro superiores a fos de pago, como se observa por los
valores de PMMD y PMMA contenidos en el Anexo 2).El segundo elemento carac-
teriza a este grupo de empresas como entidades con baja rotacién de inventarios.
Puesto que la posicién de liquidez (y de recursos propios) de esta agrupacion se
encuentra por debajo de la media de fa muestra, y dindose la circunstancia de que
el ratio de circulante no es particularmente elevado en promedio, parece existir
una descompensacién entre la cifra de existencias (elevada) y la liquidez inmediata
(baja).

5.4.Agrupaciones de empresas por sectores
Con el analisis desarrollado respecto de la totalidad de las empresas no finan-
cieras que cotizan en la Bolsa de Madrid se ha podido comprobar la posibilidad de

construir agrupaciones de empresas que operan en un ambito geogréfico determi-
nado, en este caso el territorio nacional.
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Este analisis es posible llevarlo igualmente a efecto para un determinado sector.
Con este fin se han seleccionado los sectores quimico y alimentario por ser los mas
numerosos, en términos de empresas que cotizaban en la Bolsa de Madrid a la
conclusion del ejercicio 1992

5.4.1. SECTOR QUIMICO

El estudio sobre el sector quimico se aplica a 28 empresas, cuya razdn social
puede consultarse en el Anexo 3. Este listado se corresponde con la totalidad de las
empresas de este sector que cotizaban en la Bolsa de Madrid.

El reducido ndimero de empresas no hace factible fa aplicacidn del analisis factorial,
que permitia resumir la informacién proporcionada por el conjunto de los ratios
que se han calculado para el total de la muestra. La identificacién de las agrupaciones
dentro del sector se realizard, por tanto, a través de un analisis dluster sobre el
conjunto de los 20 ratios calculados para cada una de las empresas. La mejor com-
prension e interpretacién de los ratios tiene, sin embargo, como inconveniente la
complejidad que se deriva de apelar a 20 magnitudes simultdineamente.

Los datos han sido estandarizados para evitar que las magnitudes mas elevadas
tengan un peso mayor en la clasificacidén de las agrupaciones. El procedimiento em-
pleado trata de minimizar la distancia euclidea que separa a los diferentes casos,
cada uno de los cuales viene representado por un vector cuyas componentes son
los valores de los ratios.

Se ha permitido que el tratamiento estadistico llegue a identificar un total de 5
grupos. Téngase en cuenta que si se accediera 3 identificar un mayor nimero de
grupos, esto tendria como consecuencia la formacion de agrupaciones constituiday
por una Unica entidad. Las agrupaciones se presentan en el Cuadro 10, ‘

Puede constatarse la existencia de dos grandes agrupaciones, constituidas por
siete y veinte entidades. Ademis, dos empresas forman grupos de una sola unidad;
se trata de entidades atipicas en relacién con el resto, que en este caso se caracte-
rizan por una rentabilidad negativa. Como consecuencia de la elevada desviacién
tipica de algunos de los ratios de la agrupacién 4, se ha procedido a calcular las
medianas para los dos grupos que se analizan a continuacion.
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Cuadro 10
MEDIA DE LOS RATIOS PARA LAS
AGRUPACIONES DEL SECTOR QUfMlCO

TAMANGO ROA ROE MB MC RC PA L
| 7. 0.1206 0.1886 0.1339 0.1271  1.8007 1.2976 0.0444
2 I, -0.0546 -0.7150 00702 -0.0386 0.4384 0.3046 0.0150
3 I 03551 -0.6031 74420  -7.0290 16.4370 11,9100 0.0526
4 20. 0.0252 0.0290  0.1091 02715 20712 1.7079 0.0241
mepiasector 0.0324  0.0201  -0.1467  -0.0258 24450 1.9123 0.0297
TAMANO <¢Cv CCF AP MNP RECP PMMD FMMA
] 7. 02115 442188  0.6069 0.6137 08017 1022337 297.3665
2 I -0.7561  -0.5955 15.9774 0.0518 05366 1497005 4464630
3 I 38.8442 -16.4425  0.7091 0.5246 0.0413 4B2.7270 4918970
4 20, 0.7796  2.1328 0.6272 0.6495 0.6319 2749437 363.8060
MEDIASECTOR 1.9020 11.8934 I.1544 0.6159  0.6492 2464460 334.3460
TAMARNO Ri BA GFY GPY oY
| 7. 84600 08772 00279 0.1804 0.0578
2 I 42199 03126 0.1095 0.3343 00773
3 i 0.0929 00048 4.2536 3.1522  1.9601
4 20, 229828 03049 02639 0.2071 0.0783
MeEDIA SECTOR 17,2503 04330 03392 0.3066 0.1382
Cuadro 11
MEDIANAS DE LAS AGRUPACIONES (SECTOR QUIMICO)
TAMANGO ROA ROE MB MC RC PA [
| 7. 0.1306 0.1878 0.1460 0.1437  1.5346 1.0906 0.0163
4 20. 0.0207 0.0339 0.0459 0.0924 1.4673 12132 0.0205
TAMARO cCocv CCF AP NP RECP PMMD PMMA
| 7. 0.1956 5.8599 05254 0.6275 08530 96.8966 281.7964
4 20. 0.2850 22547 04204 0.6635 0.6098 162.7984 5525275
TAMANG Ri RA GFY GPY DV
| 7. 75732 07530 0.0290 0.1990 0.0435
4 20, 64074 03045 00628 02078 0.0819
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Las principales caracteristicas de las dos grandes agrupaciones son las siguientes:

5.4.1.1. Empresas muy rentables (Agrupacion [)

Las empresas de esta agrupacidn se caracterizan por los elevados valores me-
dios de los ratios de rentabilidad econémica (ROA\) y financiera (ROE). Igual conclu-
sion cabe extraer de los correspondientes médrgenes. Puesto que la rotacion de los
activos (RA) es elevada en relacién a la media, puede afirmarse que la cifra de nego-
cio de estas empresas es alta en relacion al tamafio de las mismas. Esto explica los
elevados valores de ROA y ROE.

La estructura de endeudamiento de esta agrupacion no difiere significativamente
del resto de las empresas.Asi, el valor medio del neto sobre pasivo se sitda en torno
al 60%, muy similar al promedio del sector.Si acaso es destacable el elevado peso del
endeudamiento a corto plazo (85% del total).

Las empresas de esta agrupaciéon no tienen dificultades en la cobertura de las
cargas financieras, como consecuencia del importante volumen de la cifra de nego-
cios y de beneficios.Asi, el ratio de CCF es elevado y los gastos financieros suponen
en torno al 3% de la cifra de ventas.

5.4.1.2. Empresas tipicas del sector (Agrupacién 4)

Dado el elevado nimerc de empresas que forman esta agrupacion, sus valores
medios determinan pricticamente los promedios del sector.

Son destacables las bajas rentabilidades (ROA y ROE}, en relacién a la Agrupa-
cion |. Destaca asimismo el hecho de que el margen comercial es superior al mar-
gen bruto de explotacién. Ello no se debe a valores atipicos de ciertas empresas, por
cuanto dentro de la muestra existe un nimero considerable de entidades en las que
el margen comercial estd por encima del margen bruto. En consecuencia, el resulta-
do de las operaciones financieras de estas empresas es positivo. De hecho, la activi-
dad financiera de ciertas entidades puede tener mayor importancia que la propia
actividad productiva. Los elevados ratios de liquidez en relacion a la Agrupacion |
pueden ser debidos a la necesidad de contar con recursos rdpidamente disponibles
para invertir en activos rentables.

El comentario anterior se ve confirmado por los ratios CCF y GFV. El primero
es claramente inferior al de la Agrupacién |, mientras que el segundo es muy supe-
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rior.Esto indica que los gastos financieros tienen un peso muy elevado sobre el total
de las ventas.

Es igualmente destacable la existencia de un periodo de pago a proveedores
muy prolongado. La obtencién de una fuente de financiacién relativamente barata
puede ser la clave para que estos fondos se materialicen en inversiones financieras
que proporcionan a las entidades una adecuada rentabilidad en relacion al coste
financiero de su endeudamiento.

Por lo demis, se trata de empresas menos eficientes en la actividad producti-
va que las que constituyen la Agrupacion |, como se pone de relieve en los ratios
Rl'y RA.

Para determinar los ratios mas discriminantes entre las empresas del sector
quimico, se ha efectuado un andlisis multidiscriminante. Dicho andlisis considera los

grupos previamente identificados.

Los resultados se muestran en el Cuadro |12,

) Cuadro 12 )
ANALISIS DISCRIMINANTE (SECTOR QUIMICO)

FUNCIONES DE CLASIFICACION

GRUPO = *| *4
VARIABLE

3 ROE 27.17612 0.65403
I8 RA 20.62776 8.31687
CONSTANT -12.30310 -2.12269

MATRIZ DE CLASIFICACIONES

GRUPO  PORCENTAJE  NUMERO DE CASOS CLASIFICADOS EN EL GRUPO

CORRECTO
*1 *4
*| 100.0 7 0
*4 100.0 0 16
TOTAL 100.0 7 16
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Tal y como se aprecia en el Cuadro 12, los ratios ROE y RA (con mayor poder
discriminante de este tltimo) permiten clasiflicar correctamente al 100% de las empre-
sas pertenecientes a las dos agrupaciones consideradas en este analisis. La Agrupacién
I vendria caracterizada por valores elevados del ratio de rentabilidad de los fondos
propios (ROE) asi como por la importante cifra de negocios en relacién al activo total
medio de las empresas. El bajo valor de este Gltimo ratio se explica, mas que por el
tamafio de los recursos propios, por el peso reducido de los resultados de explota-
cién (incluso en relacion a los resultados financieros en algunas empresas).

5.4.2, SECTOR DE INDUSTRIAS ALIMENTARIAS

La muestra de empresas pertenecientes a la industria alimentaria se compone de
18 entidades.Aun asi resulta posible identificar agrupaciones de empresas dentro de
este sector. Estas agrupaciones presentan diferencias apreciables en su estructura econd-
mico-financiera asi como en sus resultados. Por idénticas razones a las expuestas en el
caso anterior, se aplica un andlisis cluster sobre los ratios de cada una de las empresas.

Las empresas consideradas se presentan en el Anexo 4. El Cuadro 13, por su
parte,presenta la salida de ordenador que contiene a las agrupaciones de empresas.

Cuadro 13
VALORES PROMEDIO DE LOS RATIOS PARA LOS GRUPOS
DEL SECTOR ALIMENTARIO

TAMANO ROA ROE MB MC RC PA Li
i I. 00831 01389 00190 00225 16702 14924 00741
2 6. 00456 -0.1647 -0.0028 -0.0495 08692 05441 00149
3 9. 00814 01314 01035 00848 1.7187 1.0448  0.0869
MEDIA SECTOR 0.0339 0.0208 00583 00305 13971 08850  0.059!

TAMANO ccy CCF AP NP RECP PMMD PMMA
I I 00698 73333 07330 05770 08477 442419 43.8725
2 6. -00742 -0.1225 23722 02891 07193 997677 3642938
3 9. 0.1736 54676  0.6564 06262 07983 727532 265.0692
MEDIA SECTOR 00742 34879 13046 04967 07718 81.1017 2884536

TAMANO RI RA GFV GPV DV
I . 554615 34799 00036 00629 0.0087
2 6. 87417 11625 00675 02137 0.0457
3 9. 88620 14920 00357 0.1559 0.0446
MEDIA SECTOR  11.7294 15052 00456 0.1718 00427
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En base a los valores promedio de los ratios correspondientes a las dos agrupa-
ciones con mas de 5 empresas, pueden constatarse las siguientes caracteristicas de
cada una de ellas.

5.4.2.1. Empresas con pérdidas (Agrupacion 2)

Las empresas de esta agrupacién se caracterizan por tener problemas de renta-
bilidad.Asi, los ratios de rentabilidad (ROA y ROE) son negativos y lo mismo ocurre
con el margen bruto y comercial. Los problemas de liquidez que se derivan de esta
situacion se reflejan en los ratios de RC, LI, CCV (negativo) y PA.

Las razones de esta débil rentabilidad residen en la baja rotacién de inventarios,
pues este ratio toma valores similares a los de la Agrupacién 3. Sin embargo, el
examen de la estructura de gastos revela que los gastos financieros y de personal
estan varios puntos por encima de la media del sector.

Por lo que concierne a los gastos financieros, éstos son consecuencia de un
elevado apalancamiento financiero (AP = 2,37); téngase en cuenta que los recursos
propios supenen algo menos del 30% del total del pasivo.

5.4.2.2. Empresas rentables (Agrupacion 3)

Las nueve empresas que componen esta agrupacion obtienen, en promedio,
rentabilidades positivas. Esto es consecuencia de una cifra de ventas en relacién al
tamafio de los activos que resulta superior, asf como a una mejor estructura de
gastos de personal y gastos financieros. Para determinar los ratios que permiten
clasificar a las empresas en uno u otro grupo se ha aplicado un andlisis multidiscrimi-
nante. Los resultados se resumen en el Cuadro 14.

) Cuadro 14
ANALISIS DISCRIMINANTE (sector de industrias alimentarias)

FUNCIONES DE CLASIFICACION

GRUPO = *2 *3
VARIABLE

3 ROE -17.14934 4.86333
I AP 13.18297 3.03563
CONSTANT ~17.74133 -2.00903
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MATRIZ DE CLASIFICACION
GRUPO PORCENT NUMERO DE CASOS CLASIFICADOS EN EL GRUPO
CORRECT
*2 *3
*2 100.0 6 0
*3 100.0 0 9
TOTAL 100.0 6 9

Los ratios ROE y AP permiten discriminar al 100% de las empresas pertenecien-
tes a las agrupaciones 2 y 3. De esta forma se pone de relieve que el principal rasgo
diferenciador entre ambos grupos es la estructura del endeudamiento y la rentabili-
dad financiera. Las empresas de la agrupacion 2 estarian muy endeudadas y obten-
drian rentabilidades negativas como consecuencia de su ineficiencia en el proceso de
produccién. La segunda agrupacién se caracterizaria por los rasgos contrarios.

5.5. Conclusiones

La determinacién de agrupaciones de empresas dentro de un sector o 4rea
geogriafica permitiria soslayar algunos de los problemas que se ha planteado el ana-
lisis contable, a saber: la bisqueda de un pardmetro de referencia en la empresa
media o en la empresa lider. Ambas referencias no estan exentas de problemas. La
primera, por su dificil cilculo, por la alta desviacién de los datos en torno a la media.
La segunda, por el juicio a priori que supone,y que muchas veces deviene en igualar
liderazgo con cuota de mercado o tamafio.

En este contexto, la construccién de agrupaciones de empresas permitiria la
realizacion de este tipo de andlisis, posibilitando el estudio de los resultados de la
competencia.Asi, por un fado, la empresa podria comparar sus datos con los de la
agrupacion en la que se engloba, gracias a la homogeneidad de los datos; por otro
lado, puede analizar la distancia y caracteristicas con otras agrupaciones. Ello puede
ofrecer una pauta a seguir respecto de qué combinacion de magnitudes econémico-
financieras es mas eficiente. La relevancia de este tipo de anlisis queda fuera de
duda si lo referimos al andlisis de las cinco fuerzas competitivas de Porter (1984). En
este sentido, podemos recordar que estas fuerzas eran: capacidad de negociacién de
proveedores, capacidad de negociacién de clientes, productos sustitutos, amenaza
de nuevos competidores y competidores actuales. Pues bien, las agrupaciones de
empresas, en la forma como se han planteado, proporcionan informacién segmentada
para un sector o area geogrifica respecto de la capacidad de negociacién con pro-
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veedores y clientes —a partir de la informacién del periodo medio de maduracion
de proveedores y clientes—, asi como respecto de las variables econémico-financie-
ra basicas de los competidores —a partir de su estructuraciéon en agrupaciones—.

La Hipdtesis 2 establecia la relevancia de la informacion contable externa en la
determinacién de agrupaciones. En este sentido, se han calculado agrupaciones para
el conjunto de las empresas que cotizan en la Bolsa de Madrid —ambito geogrifi-
co— asi como para los sectores quimico y de industrias alimentarias —ambito sec-
torial—. Como consecuencia de la aplicacién de las técnicas de tratamiento de
datos expuestas en el Capitulo 3, se ha llegado a la identificacion de las siguientes
agrupaciones, con los resultados que a continuacién se sintetizan:

— Empresas no financieras que cotizan en la Bolsa de Madrid. Agrupaciones:
» Empresas con pérdidas.
+ Empresas con baja rotacién de activos, pero rentables.
» Empresas con elevado activo circulante.
* Empresa media de la muestra.
+  Empresas muy liquidas.
*  Empresas con elevado volumen de negocios.
* Bondad de Ia clasificacion: 96,7%.
— Sector quimico. Agrupaciones:
« Empresas muy rentables.
* Empresas tipicas del sector.
* Bondad de la clasificacion: 100%
— Sector de industrias agroalimentarias. Agrupaciones:
*+  Empresas con pérdidas.
* Empresas rentables.
* Bondad de la clasificacion: 100%.

En nuestra opinién, estos resultados permiten verificar positivamente la Hi-
poétesis 2.
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6. GRUPOS ESTRATEGICOS E INFORMACION CONTABLE
EXTERNA

A diferencia de las agrupaciones de empresas, el grupo estratégico procede de
una jerarquizacién de las variables fundamentales —estratégicas— que operan en
un sector. El grupo se formaria en torno a esas variables estratégicas y la diferencia-
cién entre otros grupos seria muy operativa. Las empresas pertenecientes a un
grupo tendrian en comln una resolucion parecida de los problemas estratégicos.
Este comportamiento similar intragrupo serfa, por el contrario, dificilmente imitable
por empresas ajenas al grupo estratégico.

La evidencia empirica que sustenta este capitulo procede de las entidades ban-
carias privadas que han operado en Espafa durante el periodo 1986-1991.

6.1. Grupo estratégico

No existe una definiciéon generalmente aceptada del concepto de grupo estra-
tégico. Posiblemente la mds utilizada sea la de Porter (1980), que lo define como un
grupo de empresas dentro del mismo sector industrial que aplican decisiones simila-
res en dreas estratégicas clave.

Desde una visién estructuralista, un grupo estratégico es una construccion in-
termedia entre el sector y la empresa que sirve para explicar diferencias de rendi-
miento dentro de un sector industrial. Cada empresa posee caracteristicas propias
que la hacen diferente a las demds (Amel y Froeb, 1991;Amel y Rhoades, 1988).

Un grupo se considera como un conjunto de empresas que adoptan decisiones
estratégicas dificilmente imitables por parte de otras. El grupo hace referencia a
aspectos como la estructura de la organizacion, los sistemas de control, la habilidad
de los directivos, el tamafio, etc. (McGee y Thomas, 1986; Thomas y Venkatraman,
1988; Reger y Huff, 1993)
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Para explicar las diferencias de rendimiento entre grupos surgio el concepto de
barreras a la movilidad, que fue inicialmente propuesto por Caves y Porter (1977).
Las barreras a la movilidad se conciben como factores estructurales que, dentro del
sector, explican las diferencias de rentabilidad existentes entre grupos. Cualquier
factor que propicie barreras de entrada a un sector puede trasladarse a barrerasala
movilidad.

Relacionado con el concepto de barreras a la movilidad se encuentra el de
mecanismos de aislamiento (Rumelt, 1984). Estos pueden definirse como factores
que impiden o inhiben la imitacién de unas empresas por otras, al estar apoyados en
«capacidades estratégicasy caracteristicas de la entidad.

En realidad ambos conceptos pueden considerarse como equivalentes, puesto
que los dos se refieren a condiciones duraderas que garantizan la obtencion de bene-
ficios superiores a las empresas situadas favorablemente en la industria, y que no
pueden ser imitadas rentablemente por sus competidores (Caves y Ghemawat, | 992).

La relacién entre la estrategia adoptada por una empresa y el rendimiento pue-
de sustentarse en una conexion directa (barreras a la movilidad-rendimiento) ; o
bien sobre una relacién indirecta, considerando la rivalidad entre grupos como fac-
tor intermedio (Cool y Dierickx, 1993). Es decir, la evolucién de la estructura de
grupos estratégicos en un sector explicaria la de la competencia, que a su vez expli-
caria las diferencias observadas de rendimiento.

Las cuestiones basicas que subyacen a la mayor parte de los estudios empiricos
sobre grupos estratégicos vienen referidas a los dos siguientes aspectos: a) su exis-
tencia, y b) las diferencias de rendimiento entre los mismos. En términos generales
la investigacion desarrollada ha contestado afirmativamente a la primera pregunta.
No podemos ocultar que la respuesta a la segunda ha proporcionado evidencias
contradictorias (Cool y Dierickx, 1993; Lawless, Bergh y Wilsted, 1989; Mascarenhas
y Aaker, 1989, y Fiegenbaum y Thomas, 1990).

Una revisién de la literatura lleva a plantear que los problemas a los que se
enfrenta la investigacion empirica son bisicamente dos:a) identificar lo que realmen-
te significa «estratégico» en los grupos;y b) la utilizacién de un método muy pareci-
do en numerosos trabajos.

Respecto al primer punto puede decirse que se han utilizado dimensiones y
variables muy dispares para definir los grupos. La utilizacién de datos procedentes
de los estados contables se complementa con informacién extracontable, como la
obtenida a través de encuestas. Asi, algunos trabajos provenientes de la Economia
Industrial utilizan una o varias variables como el tamafio o la estrategia corporativa,
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aplicables a cualquier sector (Hunt, 1972; Newman, 1978; Porter, 1974). Otros au-
tores han segmentado el sector industrial en base a la existencia de similitudes en la
posicién de mercado, compromiso de recursos y/o activos (Nohria y Garcia-Pont,
1991).La posicién en el mercado incluye factores como los ingresos de las empresas
y la cuota de mercado, grado de integracion vertical, diferenciacién del producto y
diversificacion, y precios relativos. El compromiso de recursos se centra en aspectos
como el ratio de publicidad sobre ventas, la existencia de economias de escala, gasto
en +D sobre ventas, etc. En lo referente a las consideraciones sobre los activos de
la empresa, se incluyen factores tangibles como los activos de capital, instalaciones
de produccién y equipos, canales de venta y distribucion,asi como factores intangibles
tales como el nivel tecnoldgico, la habilidad de los directivos, la imagen de marcay la
reputacion.

Finalmente, también se han realizado estudios respecto de la utilizacién de los
recursos o las «capacidades estratégicas» de cada empresa (Nohria y Garcia-Pont,
1991). Las capacidades varian entre sectores industriales y pueden referirse a aspec-
tos como el tamafio relativo, la cuota de mercado, fa gama de productos, el nivel
tecnolodgico o la capacidad organizativa.

En funcién de las fuentes de diferenciacién entre empresas que se hayan consi-
derado en el analisis, varia la definicién del grupo estratégico, llegindose al concepto
de «solapamiento» de grupos (Fombrun y Zajac, 1987).

En definitiva, la utilizacion de fuentes de informacion tan dispares y la obtencion
de agrupaciones diferentes puede hacer que se llegue a la conclusiéon de que los
grupos son el resultado de conveniencias analiticas que carecen de correspondencia
con el mundo objetivo (Hatten y Hatten ,1987).Se trataria de una forma puramente
metodoldgica de descomponer el resultado empresarial.

Sin embargo, es cierto que en sectores muy concurridos los directivos no ana-
lizan una por una las empresas de la competencia, sino que tienden a simplificar el
proceso mediante el agrupamiento de las mismas (Reger y Huff, [993). Este agrupa-
miento es relevante porque, atendiendo al mismo, cada empresa se posiciona estra-
tégicamente Y, en definitiva, contribuye a definir la estructura del sector industrial.

6.2. El papel de la informacién contable externa en la
identificaciéon de grupos estratégicos

En caso de verificarse la Hipdtesis 3, la informacion contable externa puede
constituir una buena base sobre la que apoyar la identificacion de los grupos estraté-

gicos de un sector.
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En primer lugar, la mayor parte de las investigaciones sobre grupos estratégicos
a las que se ha hecho mencién utilizan de una u otra forma datos contables. La
informacion contable se ha utilizado para construir ratios o variables indicativas de
cada dimension estratégica, o bien para poner de manifiesto la existencia de diferen-
cias apreciables en el rendimiento de los distintos grupos.

En segundo lugar, parece mas apropiada la consideracién de informacién pro-
porcionada por los estados contables que un conjunto de variables estratégicas
definidas y clasificadas a priori por el investigador (Amel y Rhoades, 1 988). Los esta-
dos contables no son sino el resumen de un conjunto de entradas y salidas (Lev,
1978) que responden, al menos en parte, a decisiones adoptadas por la direccion.

Por otro lado, entre los potenciales usuarios de la informacién contable se
encuentran las empresas de la competencia (Foster, 1986). En la medida en que los
datos que proporcione la Contabilidad sean utiles en os procesos de adopcion de
decisiones, esta informacién debiera incidir en la percepcion que los propios direc-
tivos tienen de las empresas competidoras. Estas percepciones pueden responder a
un esquema de grupos (Reger y Huff, 1993).

Una vez identificada la estructura del sector, los directivos adoptaran las deci-
siones relativas al posicionamiento estratégico que se desea.

Esta hipotesis se aplicard a la banca privada que operaba en Espafia durante el
periodo 1986-1991.

6.3. Los cambios en la composicion de los estados contables

En el anidlisis contable tradicional se ha reconocido la importancia de la evolu-
cién de la composicion de los estados financieros de las empresas (véase Foster,
1986; Gonedes y Dopuch, 1988; Bromwich, 1992), como indicadores de que «algo»
estd ocurriendo en una empresa o grupo de empresas.

Las alteraciones en la composicién de los estados contables obedece a dos
causas (Lev, 1978: 57-73): a) cambios en el entorno, normalmente no controlables,
por ejemplo, una disminucién de la demanda o, b) decisiones de la direccién ,como
seria el caso del lanzamiento de una nueva gama de productos, con las consiguientes
inversiones y financiacion de las mismas.

En consecuencia, un indicador de la alteracién en la composicion de los estados
contables puede servir para detectar la evolucién de la estructura de la entidad, que
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responde a su vez a la alteracion de alguno de los factores que inciden sobre ella. En
este sentido, las medidas de descomposicidn constituyen unos indicadores apropia-
dos para describir y predecir importantes acontecimientos en la vida de fa empresa
(Lev, 1969).

En esta investigacién se va a analizar el diferente comportamiento estratégico
de las empresas que integran un sector industrial y la potencialidad de las cifras
contables para describirlo. En definitiva, si fuera posible construir agrupaciones de
empresas o grupos estratégicos con las cifras contables, podriamos contrastar posi-
tivamente las hipdtesis 2 y 3.

Pero ademds, si la alteracién en los contenidos informativos de los estados
contables tuvieran, por ejemplo, como consecuencia un incremento o disminucién
en la rentabilidad de las entidades, podriamos convenir que las cifras contables no
solamente son Gtiles para analizar la posicién competitiva, sino que proporcionan en
si mismas informacién relevante al mercado.

Por todo ello cabria esperar que aquellas entidades que alteren su posicién
estratégica a lo largo del tiempo presentardn también las mayores alteraciones en
sus estados financieros. Hablando mas técnicamente, serian las entidades que ten-
drian mayores valores en sus medidas de descomposicién. Esta posibilidad se exami-
na empiricamente en el siguiente apartado.

6.4.Analisis empirico: el sector de la banca privada (1986-1991)

6.4.1.EL SECTORY EL DESARROLLO OPERATIVO DEL ANALISIS

El sistema bancario espafiol estd constituido por tres grupos de entidades de
crédito: Banca Privada, Cajas de Ahorro y Cooperativas de Crédito (Parejo Gamir y
otros, 1995; Trujillo y otros, 1988).

Aunque estas instituciones presentan algunos rasgos diferenciales por su evolu-
cién histdrica, la realidad es que operan practicamente como bancos universales,
pudiendo realizar todo tipo de funciones financieras (Casilda Béjar; 1992).

Por su parte, la banca privada engloba a las entidades nacionales y a las extran-
jeras que operan con oficinas abiertas en territorio espafiol. La eleccion del sector
bancario como referencia para la identificacion de grupos estratégicos con base en la
informacién contable ha sido comentada anteriormente. Liegados a este punto, las
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ventajas de utilizar los datos bancarios para esta aplicacién concreta cabria sinteti-
zarlas de la siguiente forma:

— La banca es, histéricamente, uno de los sectores mas regulados. Esta regu-
lacién comprende normas sobre liquidez, solvencia y contabilizacion y pre-
sentacion de sus cuentas financieras. La estabilidad de esta normativa a lo
largo del periodo de estudio facilita la interpretacion de los datos.

~— Las entidades bancarias son empresas multiproducto y multiplanta. De he-
cho, tanto desde el punto de vista del activo como del pasivo, su estructura
economica puede asimilarse a una cartera de productos financieros con
diferencias apreciables en el binomio rentabilidad-riesgo. Por consiguiente,
la eleccién de esta cartera se convierte en una cuestion estratégica que
revela las preferencias del equipo directivo.

— Durante el periodo de estudio, las entidades bancarias atravesaban una
situacion interesante desde el punto de vista del andlisis de la competencia.
La proximidad del Mercado Unico de 1993 las forzaba, en teoria,a adecuarse
a un previsible incremento de la competencia en el sector. Podria preverse
que sus decisiones estratégicas se habran plasmado en {a evolucién de sus
estados contables.

Con base en el procedimiento de identificacion de grupos estratégicos de
Fiegenbaum y Thomas, se ha elaborado una adaptaciéon, que se sintetiza en el
Grifico 3.

Como aclaracién de dicho grifico, seria conveniente realizar las siguientes aco-
taciones:

— En primer lugar,y en cumplimiento de lo establecido en la Hipotesis 3, las
variables utilizadas como expresion de las elecciones estratégicas son las
cifras contables correspondientes a los balances de situacion de las entida-
des. La ventaja de la utilizacién de estos datos se ha comentado anterior-
mente, y deriva de la subjetividad que tendria la eleccién de las variables
estratégicas escogidas a priori. Adviértase que es conveniente no utilizar
inicialmente variables provenientes de la Cuenta de resultados puesto que,
con posterioridad a la identificacion de los grupos, se intentard poner de
relieve las diferencias de rentabilidad.

— Se permite la formacién de los grupos de dos formas: con las variables
iniciales y con los factores resultantes de aplicar un andlisis factorial a las

mismas.Asimismo se presta especial atencién a la forma en que el algorit-
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GRAFICO 3
Metodologia para la identificacion de grupos estratégicos.

: - Seleccién periodo de estudio. - -

Muestra de entidades del P 1986-1991.

Sector Bancario Espafiol. - Muestra de entidades del - Nivel de estrategia:
sector de la banca privada. entidad individual.

Identificacién de «n»

variables representativas

de la cartera de Activo y

Pasivo de las entidades.

ldentificacién de grupos - Andlisis cluster.

en el sector, aplicando ~ Anilisis discriminante.

andlisis multivariante. - Andlisis factorial.

Andalisis de las diferencias de - Seleccion de variables.

rendimiento entre los grupos. - Test Kruskal-Wallis.

. " - Medidas sectoriales.

Medidas de descomposicion.

- Medidas individuales.

mo cluster clasifica a las entidades, permitiendo que éstas se unan a los
grupos con los que compartan mayores similitudes.

— Se examina la conexion entre la pertenencia a un grupo estratégico y las
alteraciones en la composicién de los estados financieros.

— Finalmente se analiza la evolucién de la estructura econdémico-financiera de
las entidades y su cotizacién bursatil.

A los efectos de este anilisis, el sector estd contituido por la totalidad de las
empresas bancarias. Esto significa que las entidades se consideran individualmente,
pese a la existencia de vinculos juridicos entre algunas de ellas. Como consecuencia
de ello, la estrategia se determina a nivel de unidad de negocio.
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6.4.2.IDENTIFICACION DE GRUPOS ESTRATEGICOS EN LA BANCA
PRIVADA

Las variables utilizadas para describir cada entidad se corresponden con el por-
centaje que cada epigrafe del Balance Publico representa sobre el total.Se considera
un nivel de desagregacion elevado. Por ejemplo, se distingue entre las partidas ex-
presadas en pesetas y en otras monedas;asimismo se consideran las diferentes cate-
gorias de cada partida de activo y pasivo.

En total se definieron 27 variables. Una de ellas es el porcentaje que las cuentas
de orden representan sobre el total del Activo, y se entiende representativa de las
operaciones fuera de balance realizadas por la entidad.

Cada entidad se caracteriza por un vector de 27 componentes. A partir de
estos datos se aplico el andlisis cluster.

En este caso se optd por considerar agrupaciones constituidas por diferentes
nimeros de grupos: seis, ocho, diez y doce. Los grupos muy reducidos —menos de
seis entidades— fueron eliminados, dada la dificultad para contrastar diferencias con
grupos muy pequefios (Rudolph y Topping, 1991). Finaimente, la agrupacién selec-
cionada es aquella en fa que el nimero de entidades correctamente clasificadas, de
acuerdo a la funcién obtenida mediante un andlisis discriminante lineal, es el mas
elevado. Las variables consideradas en el andlisis discriminante son las 27 iniciales.

Posteriormente se aplicé un procedimiento distinto. En lugar de partir de un
numero tan extenso de variables, se realiza un andlisis factorial para resumirias en un
conjunto reducido de factores. Identificados los factores, se realizan las agrupacio-
nes conforme a la metodologia anteriormente descrita y se comparan los resultados
obtenidos en ambos casos.

En el Cuadro 15 se resumen los resultados obtenidos en la identificacién de los
grupos.

Finalmente, para el resto del anilisis, se consideran los grupos obtenidos segin
el siguiente procedimiento: se parte de los grupos iniciales, generados por el andlisis
cluster sobre las variables originales, asi como del analisis cluster efectuado sobre los
factores que resumen las mismas, respectivamente. A continuacién se comparan los
grupos obtenidos por ambos procedimientos. Finalmente, el ndcleo de entidades
pertenecientes a un grupo de la primera agrupacion que aparecen también unidas en
la segunda, se adscriben al mismo subconjunto.
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CUADRO I5
IDENTIFICACION DE GRUPOS ESTRATEGICOS: BANCA PRIVADA.,

ANO ANALISIS A ANALISIS B APARECEN JUNTAS'
GRUPQOS TAMANO GRUPQS TAMANO N© %

1986 02 135 0 135
I 38 I 90 37 97.4
2 20 2 8 20 100,0
3 I8 3 37 16 88,9
4 45 30 66,7
NC? 14 ‘

1987 02 136 0 136
i 40 | 74 I5y23* 95
2 4 2 26 13 92,9
3 23 3 36 23 100,0
4 9 9 100,0
5 39 26 66,7
NC? 1

1988 02 132 0 132
[ 66 ] 65 57 86,4
2 36 2 2 36 100,0
3 i9 3 65 I 57,9
NC? i

{989 02 {40 0 140 100,0
] 48 | 61 48 71,6
2 81 2 5
NC I 3 74 58

1990 o2 146 0 146
I 59 I 65 5 88,1
2 8 2 2
3 64 3 13 3 37,5
NC? 15 4 66 58 90,6

1991 02 152 0 152
! 54 ] 64 51 94,4
2 I 2 7 i 100,0
3 70 3 4
NC? 17 4 77 62 88,6

* El grupo se separa en dos partes

" Numero de entidades correspondientes a fos grupos formados seglin la primera agrupacion que
aparecen juntas en la segunda.

* Ngmero total de entidades.

3 Entidades no clasificadas en cualquiera de los grupos anteriores.
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6.4.3. DIFERENCIAS DE RENDIMIENTO ENTRE GRUPOS

Asociado al concepto de grupo reside la posibilidad de explicar diferencias de
rendimiento entre ellos (Cool y Dierickx, 1993). Con esta finalidad se elaboraron un
conjunto de variables que se recogen en el Cuadro 16. Se han considerado tres
dimensiones del rendimiento: morosidad, solvencia y rentabilidad.

La eventual utilizacién de la F de Fisher para comparaciones entre grupos implica la
asuncién de los supuestos de normalidad de los datos e igualdad de las varianzas. Puesto
que en huestro caso estas hipdtesis no son muy realistas, se utilizd el Test de Kruskal-
Wallis que equivale a un andlisis de la varianza no paramétrico. Los resultados de las
comparaciones se recogen en el Cuadro 17, en el que pueden apreciarse diferencias
significativas en los valores de los indicadores para todos los afios considerados.

6.4.4. ALTERACIONES EN LA ESTRUCTURA ECONOMICO-
FINANCIERA

A partir de la férmula:

D:Zcp logg
AP [1]

siendo,

p; porcentaje que sobre el total representa la partida i en el periodo t-1;
q: porcentaje que sobre el total representa la partida i en el periodo t,

CUADRO 16
DIMENSIONES DEL RENDIMIENTO DE UNA ENTIDAD BANCARIA
Morosidad
Dotaciones netas a insolvencias / Inversiones crediticias medias ... M)

Solvenciay Garantia
Inmovilizado medio / Recursos propios medios
Recursos propios medios / ACtivo total MEdio ... icsecssrsernssises s s

Acciones y Participaciones medias / Activos rentables medios ......eenicrn. (S3)
Rentabilidad

Productos fiNancieros fATM ... st smsrssssansssies (RD)
Costes fINancieros /ATM ... s st es (R2)



Margen de Intermediacion / ATIM ...ttt sessesseserses s (R3)

Otros Productos Ordinarios / ATM .......eeneoeiceneessesscessessescesseensssessecssesssesssne (R4)
Margen Ordinario /ATM ... seese et ssseae et sersessse s es s senan (R5)
Gastos de EXplOtacion / ATM ...t isessesessessessessessesssssessesasiesssrssane (R6)
Margen de EXplOtacion / ATM ... ssusssssssssssss s ssssssssssssssssssssssssssesans (R7)
Operaciones con Valores /ATM ...t ress s esessnsssessessesnis (R8)
Saneamiento de Crédtios / ATM.......ecieoceiecencsessnerscssecsensessessasessssosss (R9)
Otras Dotaciones Netas /ATM ... reermcremermressesserss s o esssessseceesnns R10)
Otros adeudos y abonos [ ATM ...t (R11)

Resultado Contable /ATM ..ttt st nessststsseressssssssssressssstssssssssasasosans
Rentabilidad Econdmica, ROA
Rentabilidad Financiera, ROE .........oiirecnsereneeeeeessee et nesennas

CUADRO 17
TEST DE KRUSKAL-WALLIS: SECTOR BANCARIO
Mi | s2 S3 RI R2 R3 R4 RS

1986 3575 3083 44,75 4847 6,37 53,52 76,53 2824 76,88
0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0948 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

1987 3507 3742 29,18 44,90 22,70 68,11 7557 3430 7819
0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,000l 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
1988 37,14 39,31 13,13 31,23 5,99 55,12 69,06 4148 74,93
0,0000 0,0000 0,0014 0,0000 0,050l 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
1989 18,64 2541 16,43 25,38 27,33 56,23 59,04 26,70 64,79

0,0000 0,0000 0,0001 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

1990 10,04 57,70 20,69 41,93 5,69 5342 72,41 38,51 74,42
0,0066 0,0000 0,0000 0,0000 0,058/ 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
1991 1485 4575 4,79 2845 3,37 32,84 49,46 42,20 63,83
0,0006 0,0000 00912 0,0000 0,1857 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

Continuacion.. Ré R7 R8 R9 1) RI1 Ri2 ROQ ROE

1986 73,77 28,29 422 14,63 37,76 3,74 7,93 69,72 17,66
0,0000 0,0000 0,2387 0,0022 0,0000 02904 0,0475 0,0000 0,0005

1987 76,6 3507 883 3534 53,34 16,98 2036 6442 26,38
00,0000 0,0000 0,0655 0,0000 0,0000 0,0020 0,0004 0,0000 0,0000

1988 76,77 30,32 085 27,01 34,64 27,48 9,70 6559 35,94
0,0000 0,0000 0,6547 0,0000 0,0000 0,0000 0,0078 0,0000 0,0000

1989 6323 2585 2,11 23,89 20,55 17,62 27,23 61,08 20,02
0,0000 0,0000 0,1467 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
1990 62,60 3495 8,41 26,34 20,60 11,52 25,75 67,56 57,05
0,0000 0,0000 0,0149 0,0000 0,0000 0,0032 0,0000 0,0000 0,0000
1991 4542  384| 1,98 15,54 18,29 14,16 23,89 6794 4924

0,0000 0,0000 03720 0,0004 0,000 0,008 0,0000 0,0000 0,0000

Para cada variable y cada afio se indica el valor de la chi-cuadrado con n-|
grados de libertad y, debajo, los p-valores.
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CUADRO 18
TEST NO PARAMETRICO DE FRIEDMAN

VARIABLE __TEST FRIEDMAN COMPARACIONES
ESTADISTIC SIGNIFICACION
D-ACTIVO 14.91 0.0107 86-87 1.00 87-90 [.35
86-88 216 87-91 1.2
86-89 238 83-89 022
86-90 0.35 © 8890 2.52
86-91 232 88-91  0.15
87-88 .17 89-90  2.74*
87-89 139 89-91 007
90-91 2.67
D-PASIVO 2829 0.0000 86-87  0.63 87-90  3.72%
86-88 0.78 87-91 2.05
86-89  2.67 88-89 345+
86-90  3.09% 88-90 387
86-91  1.42 88-91  2.20
87-88  0.15 89-90  0.42
87-89 3.30%* 89-91 1.25
9091  1.67
D-ORDEN 16.58 0.0054 86-87  1.18 87-90 2.0l
86-88 0.42 87-91 1.69
86-89  1.35 88-89 093
86-90  3.19% 88-90  2.77*
86-91 287 8891 245
87-88 0.76 89-90 1.84
87-89 Q.17 89-91 1.52
90-91 032
D-DEBE 17.90 0.0031 86-87  0.63 87-90  3.43%
86-88  0.00 87-91 232
86-89 022 88-89 022
86-90  2.81* 88-90  28I*
86-91 1.69 88-91 .69
87-88 0.63 89-90 3.03%*
87-89 0.4l 89-91 1.9
90-91 1.12
D-HABER 1.0l 0.0512 86-87 .76 87-90  2.55
86-88 132 87-91  2.05
86-89  1.35 88-89  0.03
86-90 0.79 88-90 2.1
86-91  0.29 88-91 1.6l
87-88 0.44 89-90 2.15
87-89 0.4l 89-91 164
90-91 05|

* Se rechaza la hipStesis nula de igualdad para un nivel de significacién del 10%.
** Se rechaza la hipStesis nula de igualdad para un nivel de significacidn del 5%.
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Se procedié a calcular las medidas de descomposicién anuales delActivo (Dact),
Pasivo (Dpas), Cuentas de Orden (Dord), Debe (Ddeb) y Haber (Dhab) para cada
entidad y para cada afio. Las partidas consideradas en este caso son los epigrafes con
un digito.

Se utiliza el test no paramétrico de Friedman, que equivale a un anilisis de la
varianza con medidas repetidas (por ejemplo,la misma variable en distintos momen-
tos del tiempo) para estudiar la evolucién de las medidas de descomposicién en
todo el sector a lo largo del tiempo. El resultado se recoge en el Cuadro 18.Puede
advertirse que en este cuadro aparece informacion sobre el estadistico, su grado de
significacion y las comparaciones efectuadas entre los distintos afios para cada una
de las medidas de descomposicion. Al 1%, son significativas las correspondientes al
Activo, Pasivo, Cuentas de Orden y Debe, con mayor diferencia para las segundas.
En este caso, la mayor variacion corresponde al periodo 1986-1988 respecto a 1989-
1990. En 1989 se produjo un incremento de la competencia en el sector al que se
denominé «Guerra del Pasivo». El proceso fue iniciado por uno de los grandes
bancos que lanzé al mercado una cuenta corriente de alta remuneracion
(«Supercuentasy). Esta iniciativa hubo de ser imitada rapidamente por la competen-
cia para no perder cuota de mercado. Como resultas del proceso, se produjo una
pequefia guerra comercial dentro del sector.

Para validar los grupos asi obtenidos, se utilizé la formula [1], pero siendo p, el
porcentaje que sobre el total representa la partida i en el estado financiero de
todo el sector,y q, el correspondiente a una entidad concreta. De esta manera, un
valor elevado indicarfa que la estructura econdémico-financiera de la entidad difie-
re notablemente de la media del sector. Por consiguiente, cabe esperar que exis-
tan diferencias apreciables entre los diferentes grupos, y asi se pone de manifiesto
en el Cuadro 9.

Por dltimo, se contrasta la hipotesis de que las entidades que cambian de grupo
tienen medidas de descomposicién superiores, como consecuencia de acciones es-
tratégicas que alteran su estructura econdmico-financiera entre afios sucesivos: for-
mula [1]. Para este andlisis se consideraron tUnicamente los dos grandes grupos que
se identifican en el periodo 1988-1991, dado que con anterioridad la estructura del
sector es bastante diferente. La muestra se divide en dos grupos: entidades que a lo
largo del periodo permanecen en el mismo grupo estratégico (grupo |) y entidades
que alteran su posicion (grupo 2). Para contrastar la existencia de diferencias en las
medidas de descomposicién se aplica el test de Kruskal-Wallis (Cuadro 19).

Tal y como se aprecia en el Grifico 4, la alteracién en la composicién de los
estados financieros es superior en el grupo 2, lo que confirma la hipétesis prevista.
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CUADRO 19
TEST DE KRUSKAL-WALLIS: DIFERENCIAS EN MEDIDAS DE DESCOMPOSICION

VARIABLE 1986 1987 1988 1989 1990 1991

D-ACTIVO | K-W | 60.76 56.57 58.16 53.00 49.52 50.50
p 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

D-PASIVO K-W | 7219 58.60 64.86 60.39 79.84 77.69
P 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

D-ORDEN | K-W | 2053 28.83 15.62 11.50 17.78 10.00
ol 0.0000 0.0000 0.0036 0.0215 0.005 0.0186

D-DEBE K-W | 47.25 52.18 7298 62.70 66.21 69.09
P 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

D-HABER K-w | 37.8! 23.25 30.61 30.76 36.77 54.49
P 0.0000 0.0001 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

CUADRO 20
ANALISIS DE LA ESTABILIDAD EN LOS GRUPOS ESTRATEGICOS
TEST KRUSKAL-WALLIS MEDIA

H P GRUPO | GRUPO 2

n (40)

D-ACTIVO 1247 0.0004 0.06766 0.19096

D-FASIVO 7.84 0.0051 0.05365 0.16220

D-ORDEN 10.36 0.0013 0.05008 0.13003

D-DEBE 17.75 0.0000 0.05756 0.12550

D-HABER 9.55 0.0020 0.04609 0.12642

Grupo |:grupo de entidades (7 1) que permanecen en el mismo grupo a lo largo del periodo 1988-1991
Grupo 2: grupo de entidades (40} que cambian de grupo

6.4.5. INCIDENCIA DE LAS MEDIDAS DE DESCOMPOSICION EN
LA COTIZACION

Se ha especulado con la posibilidad de que las decisiones estratégicas tengan un
efecto sobre la composicion de activos y pasivos de las entidades bancarias. Por este
motivo, una alteracién en su estructura puede ser indicativa de modificaciones en la
actuacién de la empresa y consecuentemente, en su valor bursatil.
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El modelo CAPM establece que la rentabilidad esperada de una accién [E(R )]
cn ¢l momento t es una funcién de la rentabilidad del activo libre de riesgo y de la
rentabilidad de la cartera de mercado (R_).A efectos de su estimacién empirica, el
modelo puede plantearse (Fama, 1976):

Rit o+ BiRmt + {;it

siendo P, el riesgo sistematico del titulo y € una variable ruido blanco.Si C es la
cotizacion en el momento t corregida por los aumentos de capital o el reparto de
dividendos en ese periodo, R _normalmente se calcula como (C-C _)/C, .

Si podemos suponer cierta homogeneidad en el sector, en cada momento po-
dria expresarse la rentabilidad de un titulo en funcién de la rentabilidad correspon-
diente al indice de la totalidad del sector, mds un conjunto de variables propias de
cada empresa. En concreto se plantea el siguiente modelo:

R,=a+BR_+ Dact + Dpas, + Dord_+ Ddeb, + Dhab, + u,

GRAFICO 4

d - activo d - pasivo d - debe d - haber

Z} Grupo |

Grupo 2

En ningln caso este modelo es como el anterior, puesto que suponemos el
mismo riesgo sistemdtico en todos los titulos. Pero puede ser valido para el objeto
de nuestro andlisis: probar la existencia de cierta relacién entre la rentabilidad {co-
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tizacion) del titulo de una empresa y la alteracién en lfa composicién de sus estados
financieros. En este contexto, la introduccién del indice de la cartera de mercado
puede servir para recoger los efectos temporales que afectan a todos los titulos por
igual, explicando la rentabilidad «normaly de los mismos.

Para su estimacion se considera un pane!l de datos constituido por observacio-
nes correspondientes a 18 bancos para cada uno de los |2 semestres del periodo de
andlisis. Se utiliza un modelo de efectos fijos en orden a la estimacion por minimos
cuadrados ordinarios (MCO). Las medidas de descomposicién se calculan a partir

CUADRO 21
RENTABILIDAD BURSATILY ALTERACION EN LA
COMPOSICION DE LOS ESTADOS FINANCIEROS

Variable Coeficiente Std.Error t-valor HCSE® PartR® Instab®
Constant 0.0099291 0.057126 0.174 0.048549 0.0002 0.01
INDICE 0.70492 0.061586 I 1.446* 0.066787 0.4056 0.08
DACT -0.11051 0.42762 -0.258 0.40718 0.0003 0.06
DPAS -0.11374 0.28289 -0.402 0.28877 0.0008 0.03
DORD -0.083845 0.75241 0111 0.94211 0.0001 0.03
DDEB -0.10162 0.13129 -0.774 0.13%18 0.0031 0.07
DHAB 0.60948 0.27902 2.184* 0.36771 0.0242 0.05
Di -0.12458 0.078536 -1.586 0.079262 0.0129 0.01
D2 -0.042887 0.078532 -0.546 0.059740 00016 0.0l
D3 0.0055825 0.080143 0.070 0.071102 0.0000 0.00
D4 0.0042074 0.078947 0.053 0.093176 0.0000 0.00
D5 -0.093812 0.079897 -1.174 0.066945 0.0071 0.01
D¢ -0.11251 0.080801 -1.392 0.073034 0.0i00 0.00
D7 -0.016985 0.078697 -0216 0.053768 0.0002 0.01
D8 -0.17051 0.084190 -2.025% 0.10906 0.0209 0.02
D9 -0.058092 0.080157 -0.725 0.062691 0.0027 0.01
D10 0.010235 0.078162 0.131 0.062463 0.0001 0.01
Dil -0.12493 0.082587 -1.513 0.083495 0.0118 0.01
DIz -0.099404 0.078505 -1.266 0.070089 0.0083 0.01
Di3 -0.068639 0.085867 -0.799 0.079825 0.0033 0.00
D14 -0.058372 0.078700 -0.742 0.064661 0.0029 0.03
DI5 -0.018188 0.078697 -0.231 0.069403 0.0003 0.02
Dlé -0.041824 0.078791 -0.531 0.071056 0.0015 0.0]
D17 -0.069576 0.083202 -0.836 0.089619 0.0036 0.01

* Significativo al 5%.
R* = 0.455824 F(23, 192) = 6.9925 [0.0000] DW = 2.06
RSS = 7.019330336 para 24 variables y 216 observaciones.

) Estimaciones consistentes de las desviaciones tipicas de los coeficientes estimados aunque los resi-
duos sean heteroceddsticos. Grandes diferencias entre las columnas 3 y 5 indicarian heterocedasticidad.
@ Coeficiente de determinacion parcial.

® Estadistico que mide la inestabilidad de los pardmetros
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de los estados financieros semestrales de estas entidades, aplicando la formula [1].
Por otro lado, se determina la rentabilidad mensual de cada titulo con la cotizacion
correspondiente al tltimo dia de cada mes. Estas rentabilidades mensuales se capita-
lizan para construir una rentabilidad semestral. Construida la serie de rentabilidades,
éstas se normalizan, con fa transformacion de Box-Cox (1964).

Los resultados se recogen en el Cuadro 21.Unicamente el coeficiente del indi-
ce bursitil y de la variable Dhab son significativos. El coeficiente de determinacién
no alcanza un valor excesivamente elevado, pero en todo caso se acepta la hipotesis
de significatividad conjunta del modelo. Por otro lado, no parecen existir efectos
fijos propios de cada individuo que se mantengan constantes a lo largo del tiempo,ya
que todas las variables artificiales salvo una carecen de significacion.

Desde el punto de vista econométrico no parecen existir problemas de autoco-
rrelacién o heterocedasticidad. Las variables explicativas no parecen mostrar elevadas
correlaciones entre si,por lo que puede suponerse la inexistencia de multicolinealidad.

La introduccién en el modelo de otras variables contables, como la variacién de
beneficios, no mejoré los resultados (véase Lev y Thiagarajan, 1993, para un andlisis de
la incidencia de diferentes sefiales sobre los rendimientos anormales de los titulos).

6.5. Analisis de los resultados

En este capitulo se han repasado dos aspectos del contenido informativo de los
datos financieros. Inicialmente se ha propuesto que, a partir del Balance de situacion
de las entidades bancarias, pueden identificarse grupos estratégicos en el sector.
Estos grupos vendrian caracterizados por la especializacién en determinados pro-
ductos financieros.

Estos posicionamientos distintos originan que las empresas mas favorablemente
situadas obtengan rentabilidades mds altas. Asi, existen diferencias apreciables en
todas las variables de rentabilidad que se ponen de relieve en los test realizados.
Seria el caso de la morosidad, solvencia y garantia de los diferentes grupos. En sinte-
sis, las elecciones estratégicas se plasman en la composicién del Balance de situacion
de la empresa, siendo determinantes en la explicacién de rendimientos distintos
entre entidades.

Para validar la relevancia de los grupos se ha utilizado el andlisis por descompo-
sicion. Cabria esperar que los diferentes grupos presenten una estructura diferen-
ciada en los distintos estados financieros, si se les compara con la media del sector.
Los resultados confirman esta suposicion.
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Las alteraciones en la estructura de los estados financieros no sélo constituyen
un indicador apropiado para evaluar estas diferencias estratégicas. También pueden
utilizarse para analizar la evolucion de la competencia en todo el sector.Asi, hemos
constatado que en el periodo 1988-89 se produce un cambio estructural importan-
te en la banca privada. Precisamente estas fechas son las sefialadas por muchos
autores como el inicio de una mayor competencia en el sector, plasmadas en las
denominadas Guerras del Pasivo —1989— y del Activo —1990—, véase Casilda
Béjar (1992) y Canals (1990). Por otro lado, este mismo periodo de tiempo se
corresponde con una alteracion significativa en el nimero y la composicion de los
grupos estratégicos. De esta forma, la evoluciéon de la estructura de grupos podria
explicar la de la competencia (Cool y Dierickx, 1993).

Para un nivel de significacién del 5%, las medidas de descomposicién correspon-
dientes al activo, pasivo, cuentas de orden y el debe presentan valores
significativamente distintos a lo largo de los seis afios de estudio. La estructura del
haber de la Cuenta de Resultados de las entidades bancarias no experimenta una
evolucidn claramente distinta de un afio a otro, lo cual indica que en su conjunto ha
experimentado una evolucién regular.

La estructura de Pasivo es la que mas se ve afectada. La comparacién de las
medidas entre pares de afios sugiere que las diferencias mas significativas se produ-
cen entre la evolucién de la composicion de las fuentes de financiacion del periodo
1986-1988 respecto al 1989-1990. Precisamente en el afio 1989 se desato ia deno-
minada «guerra del pasivo», que marcé una nueva etapa de la competencia dentro
del sector. Sin embargo, la alteracién diferenciada en la estructura del pasivo respec-
to del afio anterior se rompe en el afio 1991, de manera que las medidas correspon-
dientes al periodo 1986 a 1988 no son claramente distintas respecto a 1991. Esto
quiere decir que se ha producido una evolucién similar y que, de alguna manera, se
han diluido los efectos de las «supercuentasy.

La estructura de los gastos de las entidades bancarias muestra una alteracion
muy significativa en torno al afio 1990.Asi, existen diferencias significativas entre los
afios 1986-1989 respecto a 1990. Ello indica posiblemente ef efecto del incremento
de los costes financieros de las entidades, con el fin de remunerar las cuentas.

Por otra parte, no se aprecian rupturas en la evolucion de la estructura del
activo, cuando se comparan los afos por pares, salvo en el periodo 1989-90. Por
consiguiente la alteracién de la cartera de activos posiblemente no tenga incidencia
hasta el periodo posterior a 1991, ademds de entre los afios 1989 y 1990.

Analizada la evolucién de la estructura econémico-financiera del sector en su
conjunto, cabe plantearse si las empresas que han alterado su posicionamiento es-
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tratégico a lo largo del tiempo, esto es, que se han trasladado de un grupo estraté-
gico a otro, presentan mayores alteraciones en la composicion de sus estados finan-
cieros.Y ello de forma mdas evidente que aquellas otras entidades que se han mante-
nido en el mismo grupo a lo largo de todo el periodo de andlisis.

Las medidas de descomposicién son un indicador de las alteraciones en la com-
posicion del estado financiero que se analiza. Estas alteraciones, como hemos sefia-
lado, se deben a su vez a modificaciones en el entorno o a decisiones de la direccion.
La posicion competitiva de una entidad bancaria estd condicionada por estos dos
factores. Por consiguiente, las entidades que modifican su posicionamiento deberian
sufrir alteraciones en la composicion de sus estados financieros, en mayor grado que
aquellas otras que contintan en el mismo grupo.

El contraste que se ha efectuado confirma esta hipdtesis. Las medidas de des-
composicion calculadas para cada banco en particular, por comparacién con el afio
anterior, son diferentes (con una significacion del 1%) en las entidades que cambian
de grupo estratégico que en las que permanencen unidas a lo largo del periodo
1988-1991.

Se ha observado como, graficamente, las medidas son mas elevadas en el primer
grupo de bancos. Se pone asi de relieve que han experimentado mayores alteracio-
nes en la composicion de sus estados financieros por término medio.

Finalmente, hemos examinado la conexién de las medidas de descomposicién
con la rentabilidad de las acciones bancarias. Los resultados obtenidos permiten
afirmar que el mercado descuenta en los precios la informacién proporcionada por
la alteracién en la estructura de los ingresos de los Bancos espafioles. Por otro lado,
esta alteracidn se evalGa positivamente. Asi lo muestra el signo de la estimacién del
coeficiente correspondiente a esta variable.

El hecho de que no parezca existir una relacién entre las otras alteraciones y la
rentabilidad bursétil no desmiente el contenido informativo de las medidas de des-
composicion. El siguiente paso seria evaluar la reaccidén de los precios ante dichas
modificaciones en el momento de la publicacién de los estados financieros.

En resumen, en este capitulo se han formado los grupos estratégicos de la
banca privada espafiola para el periodo 1986-1991. Los grupos, y los cambios en su
composicion (ver Anexo 4), permiten explicar situaciones de mercado ocurridas
durante el periodo. Por su parte, el andlisis por descomposicién corrobora la rele-
vancia de la informacién contable, al establecer una relacién clara con la rentabilidad.

Por todo ello, es posible admitir que la Hipdtesis 3 esta verificada.

93






7. CONCLUSIONES

La fiabilidad exigible a la informacién contable externa se ha conseguido a ex-
pensas de su relevancia. Asi, esta informacion ha sido criticada por la naturaleza de
sus calculos y cifras, carentes de significado econémico.Ademds, se ha constatado el
efecto distorsionador sobre los datos de costes que forman parte de los informes
de contabilidad de gestién.

La escasa novedad de algunas de estas criticas, o {a asimilacién de la parte por el
todo que algunos de estos comentarios llevan consigo, no debieran servir para dejar
a un lado interrogantes como qué es lo que hacen los contables en las empresas para
mejorar la relevancia de la informacién contable externa; o, més ain, jqué hacemos
los universitarios para solucionar, siquiera sea parcialmente, este problemal

Aunque la fiabilidad de la informacién contable externa no esta en absoluto
exenta de légica y justificacion, algunos teéricos, conscientes de la ausencia de rele-
vancia de la informacién contable externa, han postulado vias de solucién que van
desde la independencia total entre los sistemas de costes y la informacién contable
externa hasta la integracion de ambos tipos de informacién con fines de disefio e
implantacion de la estrategia empresarial. Cuando se ha precisado mds, y se han
defendido dmbitos de la Contabilidad tales como el suministro de informacion pe-
riodica y sistemitica del sector con el fin de procurar la evaluacién competitiva de la
empresa, quienes han hecho tales propuestas se han encontrado con una casi total
ausencia de soluciones concretas a las que recurrir, Este vacio ha devenido en la
flamada a la realizacién de un esfuerzo investigador urgente.

Este estudio se inscribe en este contexto.Aunque es evidente que la solucién a
los interrogantes planteados es inabarcable para una investigacién aislada, se intenta
demostrar que la informacién contable externa puede desempefiar un importante
papel en la determinacién de la posicién competitiva de la empresa. Con tal fin se
han establecido tres hipdtesis a verificar o refutar. En sintesis, se pretende conocer:
a) si la informacion contable externa puede servir para discriminar informacién re-
dundante y de diagndstico, b) si la informacién contable externa puede servir para
realizar agrupaciones de empresas, en base a la homogeneidad econdmico-financie-
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ra de los elementos integrantes de cada agrupacion y c) si la informacién contable
externa puede servir para identificar los grupos estratégicos que existen en un de-
terminado sector.

Para sustentar estas hipdtesis se han empleado tres bases de datos. De esta
forma se ha querido comparar empresas homogéneas, como haria un directivo, a la
vez que comprobar si la relevancia es contingente del efecto tamafio o de la activi-
dad actividad financiera o real de las empresas. Para cada hipotesis, las respectivas
bases de datos han sido las siguientes: a) PYMEs del sector de la madera, mueble y
corcho de una provincia espafiola en base a datos procedentes de las cuentas anua-
les depositadas en el Registro Mercantil,b) empresas no financieras que cotizan en a
Bolsa de Madrid, c¢) la banca privada que opera en Espafia.

Entre otras, se han utilizado ias siguientes técnicas de andlisis de datos: |} ana-
lisis factorial, 2) andlisis de conglomerados (cluster), 3) andlisis multidiscriminante,
4)diversos contrastes no paramétricos, que no asumen la presunciéon de la normali-
dad de las distribuciones de ratios financieros que, por lo demas, es poco realista.

Los resuitados permiten verificar la Hipotesis |:la informacién contable exter-
na hace posible que un empresario o directivo pueda distinguir entre informacion de
diagnéstico y redundante. Asi, en el sector analizado, los cuatro ratios de rentabili-
dad resumen su informacién en uno solo: el ROA. Por otra parte, las correlaciones
entre ratios proporcionan una clara orientacién sobre las acciones mas efectivas
para procurar, por ejemplo, liquidez a una empresa del sector.

Asimismo se contrasta positivamente la Hipotesis 2, a saber: la informacién
contable externa es relevante en la determinacion de las agrupaciones de empresas.
Con este fin se han identificado cinco factores que resumen el 78% de la varianza
total de la distribucién de ratios.A su vez, estos factores posibilitan la identificaciéon
de las siguientes agrupaciones de empresas, entre las entidades no financieras que
cotizaron en la Bolsa de Madrid durante 1993:

*  Empresas con pérdidas.

*  Empresas con baja rotaciéon de activos, pero rentables.

*  Empresas con elevado activo circulante.

*  Empresa media de la muestra.

*  Empresas muy liquidas.

+  Empresas con elevado volumen de negocios.
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Las empresas que integraban estas agrupaciones estaban correctamente clasifi-
cadas en el 96,7% de los casos. Las agrupaciones de empresas hacen posible que una
entidad pueda compararse con la agrupacion en la que se engloba, gracias a la homo-
geneidad de los datos.Ademas, puede analizar la distancia con otras agrupaciones asi
como las caracteristicas de éstas. Esta comparacién puede ofrecer una pauta a se-
guir respecto de qué combinacién de magnitudes econdmico-financieras es mas
eficiente. La relevancia de este tipo de estudios queda fuera de duda si lo referimos
al analisis de las cinco fuerzas competitivas de Porter (1984). En este sentido, pode-
mos recordar que estas fuerzas eran: capacidad de negociacion de proveedores,
capacidad de negociacién de clientes, productos sustitutos,amenaza de nuevos com-
petidores y competidores actuales. Pues bien, las agrupaciones de empresas, en la
forma como se han planteado, proporcionan informacién segmentada para un sec-
tor o area geografica respecto de la capacidad de negociacién con proveedores y
clientes —a partir de la informacién del periodo medio de maduracién de provee-
dores y clientes—, asi como respecto de las variables econémico-financiera basicas
de los competidores —a partir de su estructuracién en agrupaciones—.

Este andlisis es del mayor interés, si cabe, al tener en cuenta que la herramienta
mas conocida para el diagnéstico interno —el analisis de la cadena de valor—, cuan-
do referido a los competidores, tropieza con una ausencia casi total de datos. Por
ello, la informacion contable externa se convierte en casi la Unica fuente de datos
susceptible de sustentar este tipo de andlisis.

La Hipdtesis 2 se contrastd igualmente en los dos sectores mds numerosos que
cotizaban en la Bolsa de Madrid: industrias quimicas e industrias alimentarias. Las
agrupaciones y resultados fueron los siguientes:

— Sector quimico. Se formaron dos agrupaciones:a) empresas muy rentables,
b) empresas tipicas del sector. La clasificacion efectuada demostré ser co-
rrecta para el 100% de las empresas.

— Sector de industrias agroalimentarias. Se constata la existencia de dos agru-
paciones: a) empresas con pérdidas; b) empresas rentables. Las empresas
se clasificaron correctamente en el 100% de los casos.

La tercera hipotesis es, igualmente, verificada. Se han identificado los grupos
estratégicos existentes en la banca privada que operaba en Espafia durante el perio-
do 1986-1991. Los grupos estratégicos son conjuntos de empresas que responden
de forma similar a problemas importantes, estratégicos. La evolucién en la composi-
cién de los grupos estratégicos explica cambios operados en el sector,como los que
tuvieron lugar por las guerras del Pasivo —supercuentas— oActivo. Adicionalmente,
se efectud un contraste de la eventual relevancia de la informacién contenida en los
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estados contables. Para ello se realizé un andlisis por descomposicién. Como conse-
cuencia de este andlisis, se pone de manifiesto una relacién significativa entre la
medida por descomposicion correspondiente a los ingresos, por un lado, y la renta-
bilidad bursitil por otro. Esta relacion se hace patente con anterioridad al momento
en que se produce el anuncio publico de la informacién. Por ello cabe suponer que
el mercado es capaz de anticipar alteraciones en la estructura de los ingresos, pues-
to que este esta variable se encuentra ligada a variables macroeconémicas, tales
como el tipo de interés o la tasa de inflacidn.

En suma, se contrastan las tres hipotesis, verificindose ademas que la informa-
cién contable es relevante para el mercado, como lo demuestran las alteraciones en
el precio de las acciones a los cambios en determinados elementos de las cuentas
anuales.

Sin embargo, la evidencia aqui presentada, no por rotunda, ha de dejar de ser
examinada en términos relativos.

En primer lugar, resultaria conveniente profundizar en un marco teérico que
aunara los progresos que se produzcan en Contabilidad con aquellos otros que se
realizan en el campo de la Direccién Estratégica.

En esta investigacion se ha tenido la intencién de que las conclusiones estuvie-
ran apoyadas en una evidencia empirica lo mas amplia posible.A pesar de ello,y en
segundo lugar, no podemos dejar de reconocer que dicha evidencia es limitada. En
este sentido, seria conveniente remover en lo posible los actuales obsticulos de
acceso a la informaciéon contable y que hacen del proceso de recogida de datos una
mezcla de trabajo artesanal y de busqueda de complicidades. Sin duda, el esfuerzo
de las instituciones y asociaciones vinculadas a ia Contabilidad, junto con la de las
propias universidades, posibilitard un progreso en el conocimiento contable que
devendrd en la localizacién de nuevas vias de relevancia de la informacidn contable
externa.
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ANEXO |

Relacion de empresas que componen las agrupaciones identi-
ficadas a partir de las entidades no financieras que cotizan en
la Bolsa de Madrid.

Grupo |

EUROPEAN PAPER AND PACKING INVESTMENT
METRO DE MADRID

RUSTICAS

TUBACEX-C.E.DE TUBOS POR EXTRUSION

Grupo 2

COMPANIA LOGISTICA DE HIDROCARBUROS CL
FILO

Grupo 3

ALTOS HORNOS DEVIZCAYA
ASTURIANA DE ZINC
CELULOSAS DEL NERVION
EMPRESA NACIONAL DE CELULOSAS
FINANZAUTO

IBERTUBO

INTERCLISA / CARRIER
NICOLAS CORREA

NISSAN MOTOR IBERICA
NOVACERAMICA

PAPELERA DE NAVARRA
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PASCUAL HERMANOS

PROSEGUR

ROBERTO ZUBIRI

ROCALLA

S.A. EL AGUILA

SEFANITRO

SOCIEDAD FINANCIERAY MINERA
VIDRIERA LEONESA

ZAYER

ZELTIA

Grupo 4

AUTOPISTA CONCESIONARIA ASTUR-LEONESA
AUTOPISTAS DE NAVARRA

AUTOPISTAS DEL ATLANTICO

AUTOPISTAS DEL MARE NOSTRUM

AUTOPISTAS

COMPANIA SEVILLANA DE ELECTRICIDAD
COMPANIIA VALENCIANA DE CEMENTOS PORTLAND
EMPRESA NACIONAL DE ELECTRICIDAD
FUERZAS ELECTRICAS DE CATALUNA
HIDROELECTRICA DEL CANTABRICO
HORNOS IBERICOS ALBA

IBERICA DE AUTOPISTAS

PORTLAND VALDERRIVAS

TELEFONICA DE ESPANA

TERMICAS DEL BESOS

TUNEL DEL CADI

UNION ELECTRICA FENOSA

VISCOFAN INDUSTRIA NAVARRA DE ENVOLTUR

Grupo 5
EUROPISTAS
Grupo 6
GRAND TIBIDABO

SOTOGRANDE
VALLEHERMOSO



Grupo 7

AGROMAN
BODEGAS BILBAINAS
COMPANIA AUXILIAR DE DISTRIBUCION DE E
COMPANIA LEVANTINA DE EDIFICACIONY OB
CONSTRUCCIONES LAIN
CONSTRUCCIONESY AUXILIAR DE FERROCARR
- CUBIERTAS Y MZOV
DRAGADOSY CONSTRUCCIONES
ELECNOR
HUARTE
LIWE ESPANOLA
MINAS DE TORMALEO
MIQUEL COSTAS & MIQUEL
RADIOTRONICA
ROLDAN
S.A. PLAYA DE ALBORAYA
SISTEMAS E INSTALACIONES DE TELECOMUNI
SOCIEDAD GENERAL DE OBRASY CONSTRUCCI
TRENZASY CABLES DE ACERO
VIAS Y CONSTRUCCIONES
ZARDOYA OTIS

Grupo 8

ACERINOX

AGUAS DEVALENCIA

ALVI

CEMENTOS ALFA

CEMENTOS COSMOS

CEMENTOS MOLINS

CEMENTOS PORTLAND

COMERCIAL DE LAMINADOS

CRISTALERIA ESPANOLA

EBRO AGRICOLAS COMPANIA DE ALIMENTACION
ELECTRA DEVIESGO

EMPRESA MUNICIPAL DE TRANSPORTES DE MA
EMPRESA NACIONAL HIDROELECTRICA DEL RI
FABRICA ESPANOLA DE PRODUCTOS QUIMICOS
GAS NATURAL SDG
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GASY ELECTRICIDAD

GRES DE NULES

GRUPO ANAYA

HIDRO NITRO ESPANOLA

LA UNION RESINERA ESPANOLA

LINGOTES ESPECIALES

MINA PUBLICA DE AGUAS DE TARRASA
MINERALES Y PRODUCTOS DERIVADOS

NATRA

NAVIERA MURUETA

PESQUERIA VASCO MONTANESA

PORCELANOSA

PRIM

PULEVA UNION INDUSTRIAL Y AGRO-GANADER
RENFILA

S.A. METALOGENIA

SAN MIGUEL

SARRIO

SOCIEDAD ANONIMA HULLERA VASCO-LEONESA
SOCIEDAD ANONIMA INDUSTRIAS CELULOSA A
SOCIEDAD DE APARCAMIENTOS DE BARCELONA
SOCIEDAD ESPANOLA DE CARBUROS METALICOS
SOCIEDAD ESPANOLA DEL ACUMULADOR TUDOR
SOCIEDAD ESPANOLA DEL OXIGENO
SOCIEDAD GENERAL AZUCARERA DE ESPANA
SOCIEDAD GENERAL DE AGUAS DE BARCELONA
TABLEROS DE FIBRAS

TOBEPAL

UNILAND CEMENTERA

UNIPAPEL

URALITA

VIDRALA

XEY

Grupo 9

ASLAND CATALUNYAY DEL MEDITERRANEO
ASLAND

FRIGORIFICOS DE VIGO

HILANDERIAS VERA

IBERICA DE MANTENIMIENTO INDUSTRIAL
INDUSTRIAS DEL ACETATO DE CELULOSA
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INDUSTRIAS LUMINOTECNICAS

MAJOR MECANICA

METALURGICA GALAICA

SALTOS DEL NANSA

SANTANA MOTOR

SIMON

SOCIEDAD PRODUCTORA DE FUERZAS MOTRICE
UTILES Y SUMINISTROS DE AUTOMOVILES

Grupo 10

ACEITESY PROTEINAS

BENDIX ESPANA

BODEGASY BEBIDAS

BP OIL ESPANA

CENTROS COMERCIALES PRYCA
CITROEN HISPANIA

COMPANIIA ESPANOLA DE PETROLEOS
COMPANIA GENERAL DE TABACOS DE FILIPIN
CONSERVAS GARAVILLA
CONSERVERA CAMPOFRIO
EMBUTIDOSY JAMONES NOEL
ESPANOLA DEL ZINC

FABRICACION DE AUTOMOVILES RENAULT DE
FRIMANCHA INDUSTRIAS CARNICAS
HIERROS DE LEVANTE

IBERICA DEL FRIO

INDUSTRIAS DEL CURTIDO

JOAQUIN ALBERTI

KOIPE

LUCTA

MANUFACTURAS ANTONIO GASSOL
MANUFACTURAS DE ESTAMBRE
MARCO IBERICA

OBRAS Y SERVICIOS PUBLICOS
PESCANOVA

RAMON VENTULA

SIDERCOMES

SOCIEDAD ESPANOLA DE ALIMENTOS
TABACALERA

TIPEL

TUYPER
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ANEXO 2

Valores estadisticos por agrupacion de empresas

VARIABLE GRUPO TOTAL DESVIACION MINIMO MAXIMO
NO. Nombre  VAR/LEVL FREC, MEDIA  TiPICA VALOR Z2-8C VALOR  ZSC
| ROA 163 03042 07394 -21903 -3.37 22153 258
CLUSTER
*] 4 -08460 11235 -21903 -1.20 03532 1.07
*2 2 05212 03814 02515 -0.71 07909 0.71
*3 21 -09092 04432 - 19698 -2.39 -02578 147
*4 18 06723 03940 00453 -1.59 15718 2.28
*5 ] 07644  0.0000 07644 07644
6 3 01889 .03505 -01105 -0.85 05745  1.10
*7 21 06487 05511 -.02316 -1.60 19957 244
*3 48 04669 05257 - 12140 -3.20 16004 2.16
*9 4 03730 05166 -04657 -1.62 40599 133
*10 31 05269 .06038 -.04309 -1.59 22153 280
2 ROE 163 03839 21119 -96700 -4.76 57893 256
CLUSTER
*| 4 -.24609 38470 -76106 -1.34 A1275 093
*2 2 14898 .I15717 03785 -0.71 26012 0.71
*3 21 -33817 23457 -.96700 -2.68 -.08907 1.06
*4 18 5813 09232 o119 -1.59 33363 190
*5 | 11466 0.0000 11466 (11466
*& 3 04375 07192 -01295 -0.79 12465 112
*7 21 18024  .15811 -. 16181 -2.16 57893 252
*8 48 07591 08784 - 17164 -2.82 29873 254
*g 14 03956 06956 -.06993 -1.57 13500 137
*10 31 09583 .11443 -.12088 -1.89 39130 258
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. VARIABLE = GRUPO. ... TOTAL DESVIACION MiINMO MAXIMO
NO.Nombre VAR/LEVL FREC. MEDIA  TIPICA VALOR Z-5C VALOR Z.5C
3 MB 163 08096 21450  -1.2240 -6.08 82995 349

CLUSTER
*| 4 - 46669 59725 -1.2240 -1.27 - 17909  1.08
*2 2 29214 04262 26201 071 32228 071
*3 21 - 10659 09508  -31294 217 10719 225
*4 18 .39408 21878 16130 -1.06 80104 186
*5 I 82995  0.0000 82995 82995
*6 3 06708 31325 -.28947 -1.14 29808 0.74
*7 21 09337 06974  -01196 -1.51 30154 298
*8 48 09515 .08999 -.05891 -L71 38837 3.26
*9 14 Q07011 12797 -.12215 -1.50 35012 219
*10 31 03493 04683 -03780 -1.55 19236 3.36
4 MC 163 01000 25207 -1.2523 -5.01 J7753  3.04
CLUSTER
*] 4 -61984 53456 -1.2523 -1.18 -08347 1.00
*2 2 34529 .00722 34018 -0.71 35040 071
*3 21 -23682 16948 - 71237 -2.81 06751 1.80
*4 18 07795 43521 -1.1089 -2.73 77753 1.6l
*5 i 75549  0.0000 75549 75549
*6 3 04175 32699 -.29605 -1.03 35673 0.96
*7 21 05240 .07694 -.06620 -1.54 27077 284
*8 48 06114 1338 -.35108 -3.08 47209  3.07
*9 14 09960 16983 -.06889 -0.99 56755 276
*10 31 02190 05176 -.07871 -1.94 49189 3.28
5 RC 163 1.8107 1.6042 33483 -0.92 10.692 5.54
CLUSTER
*| 4 11049 40233 74996 -0.88 1.6198 128
* 2 1.3338 .38872 1.0589 -0.71 1.6086 0.71
*3 21 96492 40575 45431 -1.26 1.7751  2.00
*4 18 82416 46019 .33483 -1.06 1.8229 217
#5 I 121 0.0000 L L2l
*6 3 60510 3.2622 3.2804 -0.85 9.6465 .10
*7 21 14040 42446 .B8447 -1.22 24420 245
*8 48 1.6242 73738 55274 -1.45 3.7440 287
*Q 14 5.3015 2.2656 51626 -2.11 10.692 238
*10 31 1.6786 94001 76662 -0.97 55112 408
6 PA 163 1.3268 1.3004 06062 -0.97 10.674 7.19
CLUSTER
*] 4 89516 23280 66015 -1.01 1.1338  1.02
*2 2 1.2784 33897 1.0387 -0.71 15181 071
*3 21 65593 30964 20217 -1.47 1.2731  1.99
*4 18 72070 48987 06062 -1.35 1.8035 2.2
*5 | 11100 0.0000 1160 11100
*6 3 2.5743 90542 1.8460 -0.80 3.5880 1.12
*7 21 1.0142 33225 44120 -1.72 1.7667 2.26
*8 48 1.1766 .52344 52078 -1.25 3.0791 363
*Q 14 44746  2.3852 25177 -1.77 10.674 2.60
*10 31 11010 63263 39977 <111 3.1983  3.32
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VARIABLE . GRUPO- - - TOTAL DESVIACION MINIMO MAXIMO
NO. Nombre  VAR/LEVL FREC. MEDIA  TIPICA VALOR Z7-5C VALOR  Z-5C
7 Lt 163 09457 23392 -43873 -2.28 2.0526 837
CLUSTER
*§ 4 02601 02137 00521 097 05593 140
*2 2 00451  .00541 682E-6 -0.71 00833 0.71
*3 21 04352 07587 319E-6 -0.57 27510 3.05
*4 18 04657 07190 379E-6 -0.64 30607  3.6)
*5 | 13844  0.0000 13844 13844
*6 3 02983 .02840 .00876 -0.74 06212 114
*7 2! 03562 .05844 00349 -0.55 26232 388
*g 48 07366 08804 00135 -0.82 35403 3.18
*g 14 56825 57592 .03388 -0.93 20526 2.58
*10 31 03494 11873 ~43873 -3.99 26124 1,91
8 cCcv 163 31784 1.0307  -1.3053 -1.57 95124 892
CLUSTER
*] 4 24484 94231 -56153 -0.86 1.5748 .41
*2 2 1.0698 1.3430 12013 -0.71 20195 0.7
*3 21 -08282 31032  -64736 -1.82 46769  L.77
*4 18 - 17413 41911 -1.3053 -2.70 39370 1.35
*5 | 03646  0.0000 03646 03646
*6 3 6.2226 3.7672 2.1130 -1.09 95124 087
*7 21 29592 42772 -.10882 -0.95 19241 3.8}
*8 48 23461 31318 -.22586 -1.47 1.7630 488
*g 14 90644 67491 -29076 -1.77 23706 217
*10 31 5135 13238 -.07699 -1.72 54591 298
9 CCF 163 48480 29.357 -13.687 -0.63 321.00 10.77
CLUSTER
*| 4 -7.2534 53489  -13.687 -1.20 0 -1.0719 L6
*2 2 7.9343  11.163 04119 -0.71 15827 071
*3 21 -3.7196 15447 -9.4471 -3.71 -2.2922 092
*4q 18 70250 27969 -1.7206 -0.87 7.3838 2.39
*5 | 5.5814 0.0000 5.5814 5.5814
*g 3 -95655 77712 -1.8349 -1.13 -.35820 0.77
*7 21 16.896 70.097 -2.4562 -0.28 321.00 434
*8 48 24708 6.1808  -5.1448 -1.23 30340 451
*9 14 14.186 24.881 -5.4160 -0.79 78.667 259
*10 31 62612 28257  -4.8273 -0.39 15651 532
10 AP 163 10611  2.0602 -18.238 -9.37 13.276 593
CLUSTER
*] 4 1.0491  1.3760 17889 -0.63 3.0991 149
*2 2 92480 59413 50468 -0.71 1.3449 071
*3 21 24645 28139 22138 -0.80 13.276 3.84
*4 18 1.1680 .67990 14205 -1.51 24351 1.86
*5 ] 20729 0.0000 20729 20729
*6 3 65293 46219 16759 -1.05 1.0878 0.94
*7 21 22553 1.1065 43831 -1.64 47140 2.2
*8 48 59153 49751 09407 -1.00 28373 451
*9 14 -1.1581 49167  -18.238 -347 29549 030
*10 31 1.0458 63869 15505 -1.39 2.7625 2.69
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VARJABLE GRUPO. - - - TOTAL DESVIACION. . - MINIMO MAXIMO
NOQ. Nombre  VAR/LEVL FREC. MEDIA  TIPICA YALOR Z-5C VALOR  Z-SC
1 NP 163 55668 21279 -05801 -2.89 96672 1.93
CLUSTER
*] 4 61766 26359 24396 -1.42 84826 0.87
) 2 .54552  .16839 42645 -0.71 66459  0.71]
*3 21 39296 18444 .07005 -1.75 81875 231
*4 18 51007 17398 29110 -1.26 87562 2.10
*5 | 82830  0.0000 82830 82830
*6 3 64083 19441 47897 -0.83 85647 111
*7 21 34686 13340 17501 -1.29 69526 2.6l
*8 48 66761 13860 26060 -2.94 91402 1.78
*g 14 80452 25774  -.05801 -3.35 96672  0.63
*10 31 52905 14081 26578 -1.87 86577 2.39
12 RECP 163 76876 23711 04636 -3.05 1.0000 098
CLUSTER
*| 4 72132 24913 .38016 -1.37 97643 1.02
2 2 90423 10556 82959 -0.71 97887 0.71
*3 21 J7081 14328 54507 -1.58 1.0000 .60
*4 18 33843 20033 04636 -1.46 75745 2.09
*5 1 17451 0.0000 17451 17451
*6 3 31212 11549 21320 -0.86 43903  L.I0
*7 21 91490 07946 76960 -1.83 1.0000  1.07
*8 48 76688 16901 24043 -3.01 1.0000  1.38
*9 14 90469 11379 .68240 -1.95 1.0000 0.84
*10 31 92053 11179 59237 -2.94 1.0000 0.71
13 PMMD 163 146.46 112.34 13.105 -1.19 687.26 4.8l
CLUSTER
*| 4 351.47 78.534 243.62 -1.37 43158 1.02
*2 2 662,32  35.281 637.37 -0.71 687.26 0.71
*3 21 164.41 121.67 49.843 -0.94 62846 3.81
*4 18 72461  43.908 13.120 -1.35 16648 2.14
*5 | 17.081  0.0000 17.081 17.08)
*6 3 36681 14593 255.87 -0.76 53212 L.13
*7 21 22424 62782 120.92 -1.65 32872 166
*8 48 13313 74297 38351 -1.28 37809 3.30
*9 14 93.599 33.553 28.605 -1.94 158.25 1.93
*10 31 92224 47.108 13.105 -1.68 22126 274
14 PMMA 163 13567 119.58 19.06% -0.98 88520 6.27
CLUSTER
*| 4 543,27 254.37 32553 -0.86 88520 1.34
*7 2 541.25 285.11 339.65 -0.71 742.86 071
*3 21 189.72 91.573 72.708 -1.28 391.52 220
*4 18 120.46 94.728 44543 -0.80 418.36 3.14
*5 | 33.203  0.0000 33.203  33.203
*6 3 25413 193.71 112,92 -0.73 47497 114
*7 21 175.32 63.915 68.117 -1.68 301.06 197
*g 48 10452 56.144 42.344 -1 31790 3.8
*9 14 80.194 37.575 36.099 -1.17 185.40 2.80
*10 31 67.374 24.903 19.069 -1.94 12041 2.13
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VARIABLE, . GRUPO TOTAL. . ... DESVIACION MINIMO MAXIMO
NO. Nombre  VAR/LEVL FREC. MEDIA  TIPICA VALOR Z-5C  VALOR  ZSC
15 Rl 163 38.031 139.05 15003 -0.27 1503.5 10.54
CLUSTER
*| 4 62583 45287 69333 -1.23 11319 .12
*Q 2 13.811 14.824 3.3288 -0.71 24293 0.71
*3 21 25529 88.919 .90872 -0.28 413,17  4.36
*4 18 71.216 92461 3.8122 -0.73 290.69 237
*5 | 1503.5 0.0000 1503.5 15035
*6 3 35610 22232 .15003 -0.93 59172 1.06
*7 21 22.365 65.900 37457 -0.33 308.23 434
*8 48 25.770  76.292 67924 -0.33 513.10 6.39
*9 14 59.394 [36.14 1.7080 -0.42 483.00 3.11
*10 31 92135 9.0467 2.2806 -0.77 53926 494
16 RA 163 77622 57800 01902 -1.31 34290 4.59
CLUSTER
*| 4 15861 09129 .04430 -1.25 26493 116
*2 2 17960 13539 08386 071 27534 0.71
*3 21 62481 28939 07367 -1.80 1.2346 2.11
*4 18 21021 13410 01902 -1.43 49222 210
*5 | 09208 0.0000 09208 .09208
*6 3 10582 10123 03799 -0.67 22218  1.15
*7 21 87170 .22920 29510 -2.52 1.2311  1.57
*g 48 62743 26953 08747 -2.00 1.4983 323
*9 14 74439 49396 05414 -1.40 1.6295 1.79
*10 31 1.5927 .63788 55028 -1.63 34250 288
17 GFY 163 11390 24490 281E-6 -0.46 2.1921 849
CLUSTER
*| 4 15787 09181 06993 -0.96 27104 1.23
*2 2 16839 20743 02172 -0.71 31507 0.71
*3 21 15977 20530 04349 -0.57 98957 4.04
¥4 18 41915 56935 05358 -0.64 21921 3.1
*5 | 11482 0.0000 11482 11482
*4 3 48640 45971 20333 -0.62 1.0168 IL.I5
*7 21 05190 03654 407E-6 -1.41 12843 2.09
*g 48 05328 .04387 00376 -1.13 21251 3.63
*9 14 02795 .02545 00199 -1.02 06556 1.48
*10 31 03500 03710 281E-6 -0.94 18762 4.11
18 GPY 163 26412 .18683 00672 -1.38 1.3954 6.06
CLUSTER
*| 4 95129 39710 42901 -1.32 1.3954 .12
#2 2 26086 20170 11824 -0.71 40348 071
*3 21 36649 15408 19844 -1.09 78124 269
w4 18 19571 .08420 .09008 -1.25 34370 176
*5 I 13749 0.0000 13749 (13749
*6 3 12364 .09016 06068 -0.70 22692 1.15
*7 21 26695 (12793 08615 -1.41 54137 215
*B 48 25553 12368 00672 -2.01 76269 4.10
#9Q 14 32685 .18726 .08309 -1.30 81336 260
*10 31 14676 09535 02746 -1.25 36450 228
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VARIABLE
NO. Nombre

19

GRUPO " TOTAL
VAR/LEVL FREC.
DV 163
CLUSTER

+1 4
*2 2
*3 21
*4 I8
*5 |
*8 3
*7 21
*8 48
*q 14
*10 31

DESVIACION
MEDIA  TIPICA
07293 07489
19785 13052
07194 07625
09000 .05320
13362 09447
01750 0.0000
07447 06686
02086 01142
07719 04183
41059 13930
02340 01382

MINIMO

VALOR

00343

06980
01802
02791
01632
01750
02125
.00883
01209
.00576
00343

Z-SC
-0.93

-0.98
-0.71
~147
-1.24
01750
-0.80
-1.05
-1.56
-0.75
-1.45

MAXIMO

VALOR

.53554

33015
.12586
22139
38061

14952
05531
18182
53554
05618

Z-5C
6.18

1.0
0.71
247
2.61

.12
3.02
2.50
3.05
2.37
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ANEXO 3

Relacion de empresas del sector quimico y agrupacion a la
que pertenecen

ALV], S.A,
ARGON, S.A.
ASLAND CATALUNYAY DEL MEDITERRANEQ, S.A.
ASLAND, S.A.
BP OIL ESPANA, S.A.
CEMENTOS ALFA, S.A.
CEMENTOS COSMOS, S.A.
CEMENTOS LEMONA, S.A.
CEMENTOS PORTLAND, S.A.
COMPANIA ESPANOLA DE PETROLEOS, S.A.
CORPORACION NOROESTE
CRISTALERIA ESPANOLA, S.A.
ERCROS, S.A.
FAES
GRUPQ FOSFORERA, S.A.
HIDRO NITRO ESPANOLA, S.A.
HORNOS IBERICOS ALBA, S.A.
LA UNION RESINERA ESPANOLA, SA.
NAARDEN INTERNACIONAL, S.A,
NITRATOS DE CASTILLA, S.A.
PORTLAND VALDERRIVAS, S.A.
REPSOL, S.A.
SEFANITRO, S.A.
SOCIEDAD ESPANOLA DE CARBUROS METALICOS, S.A.
SOCIEDAD ESPANIOLA DEL OXIGENO, S.A.
SOCIEDAD FINANCIERA Y MINERA, S.A.
UNILANS CEMENTERA, S.A.
URALITA, S.A,
ZELTIA, S.A.
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La agrupacién a la que pertenece cada empresa se presenta en la segunda columna. La empresa con valor 0 no ha
sido clasificada en ninguna de las cuatro agrupaciones.
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ANEXO 4

Empresas del sector alimentaciéon

ACEITES Y PROTEINAS, S.A. (ACEPROSA)
AVIDESA/LUIS SUNER, S.A.

BODEGAS Y BEBIDAS, S.A.

CONSERVAS CAMPOFRIO, S.A.

EL AGUILA, S.A.

ELOSUA, S.A.

FRIMANCHA INDUSTRIAS CARNICAS, S.A.
KOIPE, S.A.

NATRA, S.A.

OMSA ALIMENTACION, S.A.
PASCUAL HERMANOS, S.A.
PESCANOVA, S.A.
PULEVA UNION INDUSTRIAL Y AGRO-GANADERA, S.A.
SAN MIGUEL, FABRICAS DE CERVEZA 'Y MALTA, S.A.
SOCIEDAD ESPANOLA DE ALIMENTOS, S.A.
TABACALERA, S A,
UNITED DUTCH ESPANA, S.A.
VISCOFAN, S.A.
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La columna de la derecha presenta la agrupacién en la que la empresa ha sido
clasificada. El valor 0 expresa una no clasificacién.
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ANEXO 5

Evolucion de los grupos estratégicos en el sector de la banca

privada
CUADRO 22
GRUPOS ESTRATEGICOS ANO 1986
Grupo | SAKURA B. LTD. (THE MITSUJ B. 90)
BANCQO DE ANDALUCIA BANCO DE LA NACION ARGENTINA
BANCO ATLANTICO BANCO REAL

BANCO DE BILBAO
BANCO CENTRALHISPANO (CENTRAL 90)
BANCO SIMEON

BANCO PASTOR

BANCO DE GALICIA

BANCO BILBAO VIZCAYA

BANCO DE CREDITO BALEAR

BANCO HISPANO AMERICANO

BANCO POPULAR ESPANOL

BANCO DE SANTANDER

BANCO DEVIZCAYA

BANCO ESPANOL DE CREDITO

BANCO HERRERO

BANCO DE CASTILLA

BANCO PUEYO

BANCO IBERCORP S.A. (TRELLES 86)
BANCO DEVALENCIA

BANCO DEVASCONIA

Grupo 2

BANCO CONDAL

BANCO DEL BRASIL

BANCO DO ESTADO DE SAO PAULO

Grupo 3

BANCA CATALANA

PRIVANZA B. PERSONAL (IND.SUR 88)
BANCO GENERAL

BANCO DE JEREZ

BANCO PENINSULAR

BANCO ALICANTINO DE COMERCIO
BANIF DE GESTION PRIV, (NORTE 88)
BANCO DE ALBACETE

FINANZIA BANCO CREDITO (OESTE 89)
BANCO DE TOLEDO

BILBAO MERCHANT BSA (LATINO 86)
BANCA MAS SARDA

BANCO INDUSTRIAL DEL MEDITERRANEO
BANCO DE PROMOCION DE NEGOCIOS
BANCO DE SANTANDER DE NEGOCIOS
BARCKAYS BANK, S.AE.

BANCO GALLEGO (CREDITO E INV. 87)

Grupo 4
BANCO DE COMERCIO
BANCA GARRIGA NOGUES



BANCO MERIDIONAL
CREDITO CANARIO (PREST.Y AHORRO 85)
BANCA JOVER

BANCO DE MADRID

GESTION INV. FINANC. (CANTABRICO 89)
BANCO DEL PROGRESO

BANCO DE CREDITOY AHORRO

BANCO DEVITORIA

ISBANC B. PRIVADO N. (IS. CANARIAS 89)
BANCO DE FOMENTO

BANCO URQUIJO (URQUIJO-UNION 88)
BANCO DE GRANADA

BANCO DE ASTURIAS

CATALAN CREDITO (CAT. DESARROLLO 85)
BANCO OCCIDENTAL

BANCO DE LA EXPORTACION

BANCO INTERCONTINENTAL ESPANOL
LUSO ESPANOL (CHASE MBE90-FINA. 85)
BANK OF CREDIT AND COMMERCE, S.A.E.
BANCAPITAL (INDUSTRIAL DEL TAJO 87)
BANCO DE LA PYME

BANCO DE DEPOSITOS

BANCO NATWEST ESPANA (NAT.MARCH 89)
BANCO DE BARCELONA

BANCO INDUSTRIAL DE CATALUNA

BNP. ESPANA

CITIBANK-ESPANA

BAN. DE COMERCIO (FIN. INDUSTRIAL 88)
BANCOVAL (HISPANO INDUSTRIAL 88)

Grupo 5

BANCO INTERNACIONAL DE COMERCIO
BANK OF AMERICA

CREDIT LYONNAIS

LLOYDS BANK LTD.
BANCO EXTERIOR D. (EXP. INDUST. 89)
DRESDNER BANK AG.

BANCO PARIBAS

DEUTSCHE AG.

MORGAN GUARANTY TRUST COMPANY
THE CHASE MANHATTAN BANK N.A.
NATIONAL WESTMINSTER BANK PL.C.
MANUFACTURERS HANOVERTRUST COMPANY
BANCO SAUDI ESPANOL

INDOSUEZ (BANCO INDOCHINE ET SUEZ)
AMBAMRO BANK (ALGEME NEDERLAND 90)
CONTINENTAL ILLINOIS NATIONAL
BANCO CHEMICAL

COMMERZBANK AG.

BANCO TOKYO LTD.

BANKERS TRUST COMPANY

MIDLAND BANK

EXTERIOR DE LOSANDESY DE ESPANA
THE FIRST NATIONAL BANK OF CHICAGO
GENERALE BANK BELGA

BANK BRUSELAS LAMBERT

THE SUMITOMO BANK LTD.

CREDIT COMERCIAL DE FRANCE

FIRST INTERSTATE BANK OF CALIFORNIA
THE HONGKONG & SHANGHAI BANK.CORP
BANCO NAZIONALE DEL LAYORO
SOCIETE GENERALE

BANCO ARABE ESPANIOL

CITIBANK N.A.

BANCO NATIONALE DE PARIS

BARCLAYS BANK, PLC

BANCO DI ROMA

BANCA COMERZIALE ITALIANA

CUADRO 23
GRUPOS ESTRATEGICOS ANO 1987

Grupo |
BANCO DE ANDALUCIA

BANCO ATLANTICO
BANCO DE BILBAO



BANCO CENTRALHISPANO (CENTRAL 90)
BANCO DE CREDITO BALEAR

BANCO GALLEGO (CRED. E INV. 87)
BANCO SIMEON

BANCO PASTOR

BANCO CONSOLIDADO DE E. (CASTRO 87)
BANCO DE GALICIA

BANCO HISPANO AMERICANO

BANCO POPULAR ESPANOL

BANCO DE SANTANDER

BANCO BILBAO VIZCAYA

BANCO ESPANOL DE CREDITO

BANCO DEVIZCAYA

BANCO DE CASTILLA

BANCO HERRERO

BANCO PUEYO

BANCO DEALICANTE

BANCO DEVASCONIA

BANCO IBERCORP S.A, (TRELLES 86)

Grupo 2

CITIBANK N.A,

BANCO NATIONALE DE PARIS

BANCO DO ESTADO DE SAO PAULO
BANCO DE LA NACION ARGENTINA
BANCO REAL

BANCA COMERCIALE ITALIANA
BANCO ARABE ESPANOL

BANCO Di ROMA

EXTERIOR DE LOS ANDES Y DE ESPANA

Grupo 3

PRIVANZA B. PERSONAL (IND. SUR 88)
BANCO GENERAL

BANCO DE JEREZ

BANCO PENINSULAR

BANCO ALICANTINO DE COMERCIO
BANIF DE GESTION PRIVDA. (NORTE 88)
BANCO DE ALBACETE

BANCA MAS SARDA

BANCO DE EXTREMADURA

BANCO DETOLEDO

BANCO INDUSTRIAL DEL MEDITERRANEO
FINANZIA BANCO CREDITO (OESTE 89)
BANCA CATALANA

Grupo 4

BANCO DE COMERCIO

BANCO MERIDIONAL

CREDITO CANARIO (PREST.Y AHORRO 85)
BANCO DE COMERCIO (FIN.INDUSTRIAL 88)
BANCA JOVER

BANCO DE MADRID

BANCO MAPFRE (INV, HERRERO 89)
BARCLAYS BANK S.AE.

GESTION DE INV, FIN. {CANTABRICO (89)
BANCO DEL PROGRESO

SINDICATO DE BANQU. BARCELONA
BANCO DE CREDITO Y AHORRO

BANCO DEVITORIA

ISBANC B. PRIV. NEG. (LCANARIAS 89)
BANCO DE FOMENTO

BANCO URQUIJO (URQUIJO-UNION 88)
BANCO DE GRANADA

BANCO DEASTURIAS

CATALAN CREDITO (CAT. DESARRO. 85)
BANCO OCCIDENTAL

CITIBANK-ESPANIA

BANCO DE LA EXPORTACION

BANCO INTERCONTINENTAL ESPANOL
BANCO EUROPA '
BANK OF CREDIT AND COMMERCE SAE.
BANCAPITAL (INDUSTRIAL DELTAJO 87)
BANCO DE LA PYME

BANCO DE DEPOSITOS

BANCO NATWEST ESPANA (NAT.MARCH 89)

Grupo 5

BANCO DE SANTANDER DE NEGOCIOS
BILBAO MERCHANT B.S.A. (LATINO 86)
BANCO DE BARCELONA

BANOVAL (HISPANO INDUSTRIAL 88)



BANCO INDUSTRIAL DE CATALURA
DRESDNER BANK AG.

BANCO PARIBAS

DEUTSCHEAG.

MORGAN GUARANTY TRUST COMPANY
THE CHASE MANHATTAN BANK N.A.
NATIONAL WESTMINSTER BANK PL.C.
MANUFACTURERS HANOVER T. COMPANY
BARCLAYS BANK PLC

INDOSUEZ (BANCO INDOCHINE ET SUEZ)
AMBAMRO BANK {(ALGEME NEDERLAND 90}
CONTINENTAL ILLINOIS NATIONAL
COMMERZBANK AG.

BANCO TOKYO LTD.

BANKERSTRUST COMPANY

MIDLAND BANK

THE FIRST NATIONAL BANK OF CHICAGO

GENERALE BANK BELGA
BANK BRUSELAS LAMBERT

THE SUMITOMO BANK LTD.

CREDIT COMERCIAL DE FRANCE

FIRST INTERSTATE BANK OF CALIFORNIA
THE HONGKONG & SHANGHAI BANK.CORP
THE MITSUBISHI BANK LIMITED

THE SAKURA B. LTD (THE MITSUJ B. 90)

THE ROYAL BANK OF CANADA

CREDIT LYONNAIS

LLOYD B.LTD (LONDRES Y AMERICA 85)
BANCO NAZIONALE DEL LAYORO
SOCIETE GENERALE

LUSO ESPANOL (CHES MBE 90-FIN. 85)
BANCO SAUDI-ESPANOL

BANCO CHEMICAL

CUADRO 24
GRUPOS ESTRATEGICOS ANO 1988

Grupo |

BANCO ATLANTICO

BANCO DE COMERCIO

CREDIT LYONNAIS ESP (COM ESP 91)
BANCO ESPANOL DE CREDITO
BANCO ETCHEVERRIA

BANCO HERRERO

BANCO MERIDIONAL

BANCO GALLEGO (CRED. E INVERS. 87)
BANCA JOVER

BANCO DE MADRID

BANCA MARCH

BANCO DE SABADELL

SIND. DE BANQUEROS DE BARCELONA
BANCO DEVALENCIA

BANCO DE CREDITOY AHORRO
BANCOC DEVITORIA

BANCO DE FOMENTO

BANCO DE GRANADA

BANCO DE ASTURIAS
CATALAN CRED. (CAT. DESARROLLO 85}
BANCA DE LA EXPORTACION

BANCO EUROPA

BANCO CENTRALHISPANO (CENTRAL 90)
BANCO COMERCIAL TRANSATLANTICO
BANCO DE CREDITO BALEAR

BANCO DE JEREZ

BANCO GUIPUZCOANO

BANCO HISPANO AMERICANO

BANCO DE COMERCIO (FINLIND, 88)
BANCA MAS SARDA

BARCLAYS BANK S.AE.

BANCO MERCANTIL DE TARRAGONA
GESTION E INV. FIN, {CANTABRICO 89)
BANCO DE MURCIA

BANCO PASTOR

BANCO POPULAR ESPANOL

BANCA PUEYO



BANCO DE CASTILLA
BANCO DEVASCONIA

BANCO DE GALICIA

BANCO ZARAGOANO

BANCO OCCIDENTAL

BANCO DEALICANTE

BANCO BILBAO VIZCAYA

ABEL MATUTES TORRES B. DE IBIZA
BANCO DE ANDALUCIA

BANCO NATWEST ESP (NAT. MARCH 89)
BANCO SIMEON

BANCO DE SANTANDER

BANCO DE EXTREMADURA

BANCO DE LA PYME

B.N.P ESPANA

BANCO CONSOLIDADO ESP (CASTRO 87)
BANK OF CREDIT AND COMMERCE SAE.
BANCAPITAL (INDUSTRIAL DETAJO 87)

Grupo 2

BANCO EXTERIOR DE ESPANA
BANCO ARARE ESPANOL
BANCA COMERCIALE ITALIANA
BANCO REAL

BANCO DI ROMA

Grupo 3

BANCO INTERNACIONAL DE COMERCIO
BANCO DE BARCELONA

BANCO IBERCORP SA, (TRELLES 86)
BANCO INDUSTRIAL DE CATALUNA
BANCO INDUSTRIAL DEL MEDITERRANEO
BANCO NATIONALE DE PARIS

BANCO DO ESTADO DE SAO PAULO
BANCO DE LA NACION ARGENTINA
FINANZIA BANCO CREDITO (OESTE 89)
BARCLAYS BANK PLC

BANCO PORTUGUES DO ATLANTICO

Grupo 4
BANCO DE INVERSION (HUESCA 87)

JYSKE BANK

Grupo 5

BANCOTOKYO LTD.

THE SUMITOMO BANK LTD.

THE MITSUBISHI BANK LIMITED

THE SAKURA B.LTD. (MITSU) BANK 90)
AMBAMRO BANK (ALGEME NEDERLAND 90)
NATIONAL WESTMINSTER BANK PL.C.
INDOSUEZ (BANCO INDICHINE ET SUEZ)
BANCO NAZIONALE DEL LAYORO
DRESDNER BANK AG.

DEUTSCHEAG.

BANCO CHEMICAL

BANKERSTRUST COMPANY

CREDIT COMERCIAL DE FRANCE

BANCO PARIBAS

COMMERZBANK AG.

GENERALE BANK BELGA

CAISSE NATIONALE DE CRED.AGRICOLE
CONTINENTAL ILLINOIS NATIONAL
BANCO REAL

THE INDUSTRIAL BANK OF JAPAN

THE CHASE MANHATTAN BANK N.A.
BANCO SAUD! ESPANOL

BAK BRUSELAS LAMBERT
MANUFACTURERS HANOVER T. COMPANY
MIDLAND BANK

EXTERIOR DE LOS ANDESY DE ESPANA
THE FIRTS NATIONAL BANK OF CHICAGO
BANCO DE SANTANDER DE NEGOCIOS
SOCIETE GENERALE

CITIBANK N.A,

FIRST INTERSTATE BANK OF CALIFORNIA
CREDIT LYONNAIS

MORGAN GUARNATY TRUST COMPANY
BILBAO MERCHANT B.S.A. (LATINO 86}
BANCO EXTERIOR DIRECTO (EXP IND. 89)
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CUADRO 25
GRUPOS ESTRATEGICOS ANO 1989

Grupo |

BANCO CENTRALHISPANO (CENTRAL 90)
BANCO COMERCIAL TRANSATLANTICO
BANCO DE CREDITO BALEAR

CREDIT LYONNAIS ESP (COM ESP 91)
BANCO ESPANOL DE CREDITO
BANCO ETCHEVERRIA

BANCO GENERAL

BANCO DE JEREZ

BANCO GUIPUZCOANO

BANCO HERRERO

BANCO MERIDIONAL

CRED. CANARIO (PRESTY AHORRO 85)
BANCO GALLEGO (CRED E INV 87)
BANCO SIMEON

BANCO DE COMERCIO (FIN INDUS 88)
BANCA JOVER

B.N.P ESPANA

BANCO DE MADRID

BANCA MARCH

BANCO MAPFRE (INV HERRERC 89)
BARCLAYS BANK S.AE.

BANCO MERCANTIL DE TARRAGONA
GESTION E INV FIN (CANTABRICO 89)
BANCO DE MURCIA

BANCO PASTOR

BANCO POPULAR ESPANOL

BANCA PLEYO

BANCO DE SABADELL

BANCO DE CASTILLA

BANCO DE SANTANDER

SIND. DE BANQUEROS DE BARCELONA
BANCO DE EXTREMADURA

BANCO DEVALENCIA

BANCO DEVASCONIA

BANCO IBERCORP $.A, (TRELLES 86)
BANCO DE GALICIA

BANCO DE CREDITOY AHORRO

BANCO DEVITORIA
ISBANC B. PRIV NEG (I.CANARIAS 89)
BANCO ZARAGOZANO

LLOYDS B.LTD(LONDRES Y AMERICA 85)
BANCO DE FOMENTO

BANCO URQUIJO (URQUIO-UNION 88)
BANCO DE GRANADA

BANCO DEASTURIAS

CATALAN CREDITC (CAT DESAR. 85)
BANCO DE LA EXPORTACION

BANCO DE ALICANTE

BANCO INTERCONTINENTAL ESPANOL
BANCO EUROPA

BANK OF CREDIT AND COMMERCE SAE,
BANCO BILBAOVIZCAYA

BANCO UNIVERSAL

ABEL MATUTES TORRES B. DE IBIZA
BANCO DE ANDALUCIA

BANCO ATLANTICO

BANCO NATWEST ESP (NAT. MARCH 89)

Grupo 2

BANCO EXTERIOR DE ESPANA
BANCO ARABE ESPANOL

BANCO PORTUGUES DO ATLANTICO

Grupo 3

BANCO CONDAL

BANCO ALCALA

BANCO DE FOMENTO E EXTPORTUGAL
CONTINENTAL ILLINOIS NATIONAL

Grupo 4

BANCO DE INVERSION (HUESCA 87)
BANCOVAL (HISPANO INDUSTRIAL 88)
BANCO DEL DESAR ECONOMICO ESP
BANCO INDUSTRIAL DE BILBAC
BANCO DE PROMOCION DE NEGOCIOS



Grupo 5

FINANZIA BANCO CREDITO (OESTE 89)
BANCO DE SANTANDER DE NEGOCIOS
BANK OF AMERICA

BANCO NAZIONALE DEL LAYVORO
BANCO DETOLEDO

BANCO INDUSTRIAL DE CATALUNA
BANCAPITAL (INDUSTRIAL DE TAJO 87)
DRESDNER BANK AG.

BANCO PARIBAS

CITIBANK N.A.

MORGAN GUARANTY TRUST COMPANY
THE CHASE MANHATTAN BANK N.A.
NATIONAL WESTMINSTER BANK PL.C.
BANCO SAUDI ESPANOL

INDOSUEZ (BANCO INDOCHINE ET SUEZ)
AMB AMRO BANK (ALG B NEDERLAND 90)
COMMERZBANK AG.

BANCO TOKYO LTD.

BANKERS TRUST COMPANY

MIDLAND BANK

BANCO DI ROMA

EXTERIOR DE LOS ANDESY DE ESPANA
THE FIRST NATIONAL BANK OF CHICAGO
GENERALE BANK BANCO BELGA

BANK BRUSELAS LAMBERT

THE SUMITOMO BANK LTD.

CREDIT COMERCIAL DE FRANCE

FIRST INTERSTATE B. OF CALIFORNIA
THE MITSLUIBISHI BANK LIMITED

THE SAKURA B.LTD (MITSU] BANK 90)
THE ROYAL BANK OF CANADA

CAISSE NATIONALE DE CRED.AGRICOLE
BANCO DE CREDITO ITALIANO

THE INDUSTRIAL BANK OF JAPAN
CREDIT LYONNAIS

SOCIETE GENERALE

BANCO EXTERIOR DIRECTO(EXP IND89)
DEUTSCHE AG.

BANCO NATIONALE DE PARIS
MANUFACTURERS HANOVER TRUST COMP
BARCLAYS BANK PLC

BANCO CHEMICAL

BANCA COMERCIALE ITALIANA
SABADELL MULTIBANCA

BANCO INDUSTRIAL DEL MEDITERRANEO
BANCO DO ESTADO DE SAO PAULO
BANCO REAL

BANCO DE LA NACION ARGENTINA

CUADRO 26
GRUPOS ESTRATEGICOS ANO 1990

Grupo |

BANCO COMERCIAL TRANSATLANTICO
BANCO DE CREDITO BALEAR

CREDIT LYONNAIS ESP (COMER ESP 91)
BANCO ESPANOL DE CREDITO

BANCO ETCHEVERRIA

PRIVANZA B. PERSONAL (IND. SUR 88)
BANCO GENERAL

BANCO DE JEREZ

BANCO GUIPUZCOANO

BANCO HERRERO
BANCO MERIDIONAL

CREDITO CANARIO(PREST.Y AHORRO 85)
BANCO GALLEGO (CREd. E INV. 87)
BANCO DE COMERCIO (FINAN. IND. 88)
BANCA JOVER

BANCO DE MADRID

BARCLAYS BANK S.AE.

BANCO MERCANTIL DE TARRAGONA
GESTION E INVFIN.(CANTABRICO 89)



BANCOC DE MURCIA
BANCOG PASTOR

BANCO POPULAR ESPANOL

BANCA PUEYO

BANCC DE SABADELL

BANCO DE CASTILLA

BANCO DE SANTANDER

SIND. DE BANQUEROS DE BARCELONA
BANCO DE EXTREMADURA

BANCO DEVALENCIA

BANCO DEVASCONIA

BANCO DE GALICIA

BANCO DE CREDITOY AHORRO

BANCO DEVITORIA

BANCO ZARAGOZANO

BANCO EXTERIOR DE ESPANA

LLOYDS B.LTD(LONDRES Y AMERICA 85)
BANCO DE FOMENTO

BANCO URQUIJC (URQUIJO-UNION 88)
BANCO DE GRANADA

BANCO DE ASTURIAS

CATALAN CREDITO (CAT. DESARR. 85)
BANCO DE LA EXPORTACION

BANCO DE ALICANTE

BANCO INTERCONTINENTAL ESPANOL
BANCO EUROPA

BANK OF CREDIT AND COMMERCE S.AE.
BANCO DE LA PYME

BANCO BILBAOVIZCAYA

BANCO UNIVERSAL

BANCA FINESOR

ABEL MATUTESTORRES B.DE IBIZA
BANCO DEANDALUCIA

BANCO ATLANTICO

BAN. NATWEST ESP(NATWEST MARCH 8%)
BANCA CATALANA

BANCO CENTRALHISPANG (CENTRAL 90)
BANCA MARCH

Grupo 2
BANCO ARABRE ESPANOL

BANCO DO ESTADO DE SAO PAULO
BANCO REAL

BANCO DE FOMENTO E EXTERIOR-PORTU-
GAL

INST. BANCARIO SAN PACLO DITORINO

B. ESPIRITO SANTO E COM. -LISBOA
BANCO DE LA NACION ARGENTINA

Grupo 3
BANCO INDUSTRIAL DE BILBAO
BANCO DEL DESARROLLO ECON, ESPANCL

Grupo 4

FINANZIA BANCO CREDITO (OESTE 89)
BANCO DE SANTANDER DE NEGOCIOS
BANCO INTERNACIONAL DE COMERCIO
BANCO NAZIONALE DEL LAYORO
BANCO POPULAR INDUSTRIAL

BANCO DE TOLEDO

BANCO INDUSTRIAL DE CATALUNA
BANCAPITAL (INDUSTRIAL DE TAJO 87)
DRESDNER BANK AG.

BANCO PARIBAS

CITIBANK N.A,

MORGAN GUARANTY TRUST COMPANY
THE CHASE MANHATTAN BANK N.A,
BANCO NATIONALE DE PARIS

NATIONAL WESTMINSTER BANK PL.C.
BANCO SAUDI ESPANIOL

INDOSUEZ (BANCO INDOCHINE ET SUEZ)
AMB AMRO BANK (ALG. B NEDERLAND 90)
COMMERZBANK AG.

BANCO TOKYO LTD.

BANKERSTRUST COMPANY

MIDLAND BANK

BANCO DI ROMA

EXTERIOR DE LOSANDESY DE ESPANA
THE FIRST NATIONAL BANK OF CHICAGO
GENERALE BANK BANCO BELGA

BANK BRUSELAS LAMBERT

THE SUMITOMO BANK LTD.



CREDIT COMERCIAL DE FRANCE

FIRST INTERSTATE BANK OF CALIFORNIA
THE MITSUBISHI BANK LIMITED

THE SAKURA B.LTD(T. MITSU] BANK 90)
THE ROYAL BANK OF CANADA

CAISSE NATIONALE DE CR.AGRICOLE
BANCO DE CREDITO ITALIANO

THE INDUSTRIAL BANK OF JAPAN
WESTDEUTSCHE LANDESBANK GIROZENTRALE
BANCO COOPERATIVO ESPANOL

B.N.P ESPANA

BANCO DEL PROGRESO

BANK OF AMERICA

CREDIT LYONNAIS

SOCIETE GENERALE

MANUFACTURERS HANOVER TRUST COMPANY
BARCLAYS BANK PLC

BANCA COMERCIALE ITALIANA

THE SANWA BANK LIMITED

PRIVAT BANK

BANCO EXT.DIRECTO (EXPIND. 89)
SABADELL MULTIBANCA

BANCO INDUSTRIAL DEL MEDITERRANEO
BANCO DE FINANZAS E INVERSIONES

CUADRO 27
GRUPOS ESTRATEGICOS ANO 1991

Grupo |

CREDIT LYONNAIS ESP (COMERC. ESP 91)
BANCO ESPANOL DE CREDITO

BANCO ETCHEVARRIA

PRIVANZA B. PERSONAL (IND, SUR 88)
BANCO GENERAL / BANCO DE JEREZ
BANCO GUIPUZCOANO / BANCO HERRE-
RO

BANCO MERIDIONAL

CRED. CANARIO (PREST.Y AHORRO 85)
BANCO GALLEGO (CRED. E INVERS. 87)
BANCO SIMEON

BANCO DE COMERCIO (FIN. INDUST. 88)
BANCA JOVER / BANCO DE MADRID
BANCA MARCH / BARCLAYS BANK S.AE.
BANCO MERCANTIL DE TARRAGONA
GESTION E INV. FIN. (CANTABRICO 89)
BANCO DE MURCIA / BANCO PASTOR
BANCO POPULAR ESPANOL

BANCA PUEYO / BANCO DE SABADELL
BANCO DE CASTILLA

BANCO DE SANTANDER

SIND. DE BANQUEROS DE BARCELONA

BANCO DE EXTREMADURA
BANCO DEVALENCIA

BANCO DE GALICIA

BANCO DE CREDITO Y AHORRO

BANCO DEVITORIA

ISBANC B. PRIV. NEG. (1. CANARIAS 89)
BANCO ZARAGOZANO

BANCO EXTERIOR DE ESPANA

BANCO DEL DESARROLLO ECONOMICO ESP
BANCO DE FOMENTO

BANCO DE URQUIJO (URQUIJO-UNION 88)
BANCO DE GRANADA

BANCO DE ASTURIAS

CATALAN CREDITO (CAT. DESARRO. 85)
BANCO DE LA EXPORTACION

BANCO DE ALICANTE

BANCO INTERCONTINENTAL ESPANOL
BANCO INDUSTRIAL DEL MEDITERRANEO
BANCO EUROPA / BANCO UNIVERSAL
BANK OF CREDIT AND COMMERCE SAE.
BANCO DE LA PYME

BANCO BILBAQVIZCAYA

SABADELL MULTIBANCA



ABEL MATUTES TORRES BANCO DE IBIZA
BANCO DE DEPOSITOS

BANCO DE ANDALUCIA

BANCO ATLANTICO

B. NATWEST ESP (NATWEST MARCH 89)
BANCA CATALANA

BANCO CENTRALHISPANO (CENTRAL 90)
BANCO COMERCIAL TRANSATLANTICO

BANCO DE CREDITO BALEAR

Grupo 2

B. NATIONALE DE PARIS

BANCO DEL BRASIL

BARCLAYS BANK, PLC

BANCO DE CREDITO ITALIANO

INST. BANCARIO SAN PAOLO DI TORINO
B.DO ESTADO DE SAO PAULO

BANCO DE LA NACION ARGENTINA
BANCO REAL / BANCO ARABE ESPANOL
BANCO EXTERIOR INTERNACIONAL

Grupo 3

BILBAO MERCHANT B.S.A. (LATINO 86)
BANIF DE GETION PRIVDA (NORTE 88)
BANCO OCCIDENTAL

FNANZIA BANCO CREDITO (OESTE 89)

Grupo 4

BANCO DE SANTANDER DE NEGOCIOS
BANCO INTERNACIONAL DE COMERCIC
BANCO DEL PROGRESO

BANCO DE BARCELONA

BANCO NAZIONALE DEL LAVORO
BANCO POPULAR INDUSTRIAL

BANCO DETOLEDO

DESDNER BANK AG./ BANCO PARIBAS
MORGAN GUARANTY TRUST COMPANY

THE CHASE MANHATTAN BANK N.A,
NATIONAL WESTMINSTER BANK PL.C.
MANUFACTURERS HANOVER TRUST C.
BANCO SAUDI ESPANOL

INDOSUEZ (BANCO INDOCHINE ET SUEZ)
AMB AMRO BANK (ALG. NEDERLAND 90)
COMMERZBANK AG./ BANCO TOKYO LTD.
BANKERS TRUST COMPANY

NIDLAND BANK / BANCO Di ROMA
EXTERIOR DE LOSANDESY DE ESPANA
GENERALE BANK BELGA

BANK BRUSELAS LAMBERT

THE SUMITOMO BANK LTD.

CREDIT COMERCIAL DE FRANCE

THE MITSUBISHI BANK LIMITED

THE SAKURA B. LTD (MITSU} BANK 90)
THE ROYAL BANK OF CANADA

CAISSE NATIONALE DE CRED.AGRICOLE
BANCO EUROPEO DE FINANZAS

THE INDUSTRIAL BANK OF JAPAN

THE SANWA BANK LIMITED
WESTDEUTSCHE LANDESB. GIROZENTRALE
BANCO COOPERATIVO ESPANOL

THE FUJl BANK LTD

DAL-ICHI KANGYO BANK LTD

TOKAY BANK LIMITED

B.N.PESPANA / BANK OF AMERICA
CREDIT LYONNAIS / SOCIETE GENERAL
BANCAPITAL (INDUSTRIAL DETAJO 87)
CITIBANK N.A,

CREDIT SUISSE / PRIVAT BANK

BANCO DI NAPOLI / BANCA FINESOR
BANCO INDUSTRIAL DE CATALURNA
BANCO EXT. DIRECTO (EXP INDUST. 89)
BANCO DE FINANZAS E INVERSIONES
BANCO CREDIPAS
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