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INTRODUCCIÓN

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

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

Para ello utilizaremos no sólo la metodología tradicional de análisis univariante
o descriptivo de un conjunto de indicadores económico-financieros, que es en la que
se apoyan los estudios institucionales sobre este tema, sino que también recurriremos a
técnicas de inferencia estadística que nos permitan realizar un análisis conjunto de los
diversos factores mencionados anteriormente y así estudiar la importancia relativa de
cada uno de ellos en el desempeño empresarial. Anticiparnos al futuro sólo es posible
observando la situación actual en que se ve inmersa la empresa y tratando de entender
hacia dónde tiende la misma.

De este modo se pretende que los resultados obtenidos, además de acercarnos a
un conocimiento más profundo sobre nuestra realidad empresarial, sirvan de apoyo en
la adopción de decisiones para la eficiente asignación de los recursos públicos y la
orientación de la actividad económica.
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RENTABILIDAD Y SOLVENCIA EN EL ANÁLISIS ECONÓMICO-FINANCIERO

1. RENTABILIDAD Y SOLVENCIA EN EL ANÁLISIS
ECONÓMICO-FINANCIERO

Las empresas desarrollan su actividad bajo el cumplimiento de dos premisas
básicas: obtener una rentabilidad suficiente sobre la inversión y alcanzar una solvencia
o seguridad de permanencia en el tiempo. A partir de estos objetivos, los órganos eje-
cutivos de las empresas deciden una serie de políticas económicas y financieras cuyos
resultados quedan plasmados en parte en los estados financieros. La utilización de
documentos contables nos permite, así, obtener una información cuantificable, objeti-
va y sistemática de la realidad económica y financiera de la empresa.

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

Así, Fondevila (1986: 91), partiendo del análisis maximizador del beneficio den-
tro de un equilibrio de tesorería, centra el diagnóstico financiero de la empresa en el
estudio de la solvencia y la rentabilidad como variables estrechamente interrelaciona-
das en todas las ocasiones en que se analicen situaciones o problemas relacionados con
la trayectoria de una empresa, con su valoración, con la evaluación de las posibilidades
de inversión, con la estructura de capitales permanentes, etc.

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

• Análisis de la rentabilidad.
• Estudio de la solvencia.
• Análisis de la estructura financiera de la empresa con la finalidad de compro-

bar su adecuación para mantener un desarrollo estable de la misma.

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

Rivero Torre (1992: 22) afirma que los límites económicos de toda actividad eco-
nómica empresarial son la rentabilidad y la seguridad, normalmente objetivos contrapues-
tos, ya que la rentabilidad, en cierto modo, es la retribución al riesgo y, consecuentemen-
te, la inversión más segura no suele coincidir con la más rentable. Sin embargo, conside-
ra que “el fin de solvencia o estabilidad de la empresa está íntimamente ligado al de ren-
tabilidad, por cuanto sin el primero no merece consideración el segundo y sin el segundo
resulta imposible alcanzar el primero”. Y en este mismo sentido Urquijo (1990: 30) afirma
que la rentabilidad, además de objetivo prioritario de la empresa, resulta un condicionan-
te decisivo de la solvencia. En cuanto al concepto de solvencia, íntimamente ligado al de
estabilidad financiera, se concreta en tres condiciones básicas, cuya combinación óptima
determinará la estructura financiera óptima (Rivero Torre, 1992: 23):

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

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

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

1.1. Niveles de análisis de la rentabilidad empresarial

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

Aunque cualquier forma de entender los conceptos de resultado e inversión
determinaría un indicador de rentabilidad, el estudio de la rentabilidad en la empresa
lo podemos realizar en dos niveles, en función del tipo de resultado y de inversión rela-
cionada con el mismo que se considere1:

• Así, tenemos un primer nivel de análisis conocido como rentabilidad económica o
del activo, en el que se relaciona un concepto de resultado conocido o previsto,
antes de intereses, con la totalidad de los capitales económicos empleados en su
obtención, sin tener en cuenta la financiación u origen de los mismos, por lo que
representa, desde una perspectiva económica, el rendimiento de la inversión de la
empresa.

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

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

1.1.1. La rentabilidad económica

La rentabilidad económica o de la inversión es una medida, referida a un deter-
minado periodo de tiempo, del rendimiento de los activos de una empresa con inde-
pendencia de la financiación de los mismos. De aquí que, según la opinión más exten-
dida, la rentabilidad económica sea considerada como una medida de la capacidad de
los activos de una empresa para generar valor con independencia de cómo éstos han
sido financiados. Esto va a permitir la comparación de la rentabilidad entre empresas sin

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

La rentabilidad económica se erige así en indicador básico para juzgar la eficien-
cia en la gestión empresarial, pues es precisamente el comportamiento de los activos,
con independencia de su financiación, el que determina con carácter general que una
empresa sea o no rentable en términos económicos. Además, el no tener en cuenta la
forma en que han sido financiados los activos permitirá determinar si una empresa no
rentable lo es por problemas en el desarrollo de su actividad económica o por una defi-
ciente política de financiación.

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

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

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

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

1.1.2. Descomposición de la rentabilidad económica

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

medioestado suatotalActivo
impuestoseinteresesdeantesResultado

=RE

RotaciónMargen
Activo
Ventas

Ventas
Resultado

Activo
Resultado

=RE ×== ×
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ventas y rotación de activos, los cuales permiten profundizar en el análisis de la misma.

1.1.2.1. Margen
El margen mide el beneficio obtenido por cada unidad monetaria vendida, es

decir, la rentabilidad de las ventas. Los componentes del margen pueden ser analizados
atendiendo bien a una clasificación económica o bien a una clasificación funcional. En
el primer caso se puede conocer la participación en las ventas de conceptos como los
consumos de explotación, los gastos de personal o las amortizaciones y provisiones,
mientras en el segundo se puede conocer la importancia de las distintas funciones de
coste, tales como el coste de las ventas, de administración, etc.

1.1.2.2. Rotación
La rotación del activo mide el número de veces que se recupera el activo vía ven-

tas, o, expresado de otra forma, el número de unidades monetarias vendidas por cada
unidad monetaria invertida. De aquí que sea una medida de la eficiencia en la utiliza-
ción de los activos para generar ingresos (o alternativamente puede verse como medida
de la capacidad para controlar el nivel de inversión en activos para un particular nivel
de ingresos). No obstante, una baja rotación puede indicar a veces, más que ineficien-
cia de la empresa en el uso de sus capitales, concentración en sectores de fuerte inmo-
vilizado o baja tasa de ocupación. El interés de esta magnitud reside en que permite
conocer el grado de aprovechamiento de los activos, y con ello si existe o no sobredi-
mensionamiento o capacidad ociosa en las inversiones.

1.1.3. La rentabilidad económica como producto de margen y rotación

Descompuesta así la rentabilidad económica como producto de dos factores
económicos, margen y rotación, puede verse como consecuencia de la eficiencia ope-
rativa (técnico-organizativa) de la empresa (aumento de rotación y reducción de costes)
y del grado de libertad en la fijación de precios (grado de monopolio). El incremento de
la rentabilidad pasará, consecuentemente, por alguna de las siguientes actuaciones:

• Aumentar el margen, permaneciendo constante la rotación.
• Aumentar la rotación, permaneciendo constante el margen.
• Aumentar las dos magnitudes, o sólo una de ellas siempre que la disminución

en la otra no ocasione que el producto arroje una tasa de rentabilidad menor.

Ventas
Resultado

=Margen

Activo
Ventas

=Rotación
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Para conocer el posicionamiento de la empresa en los dos factores explicativos
de la rentabilidad económica puede utilizarse una representación gráfica, en la que
podemos agrupar a los distintos tipos de empresas en cuatro cuadrantes (gráfico 1):

Gráfico 1. Posicionamiento en margen y rotación

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

1.1.4. La rentabilidad financiera

La rentabilidad financiera o de los fondos propios, denominada en la literatura
anglosajona return on equity (ROE), es una medida, referida a un determinado periodo
de tiempo, del rendimiento obtenido por esos capitales propios, generalmente con inde-
pendencia de la distribución del resultado. La rentabilidad financiera puede considerar-
se así una medida de rentabilidad más cercana a los accionistas o propietarios que la
rentabilidad económica, y de ahí que teóricamente, y según la opinión más extendida,
sea el indicador de rentabilidad que los directivos buscan maximizar en interés de los
propietarios. Además, una rentabilidad financiera insuficiente supone una limitación
por dos vías en el acceso a nuevos fondos propios. Primero, porque ese bajo nivel de
rentabilidad financiera es indicativo de los fondos generados internamente por la
empresa; y segundo, porque puede restringir la financiación externa.

En este sentido, la rentabilidad financiera debería estar en consonancia con lo
que el inversor puede obtener en el mercado más una prima de riesgo como accionis-
ta. Sin embargo, esto admite ciertas matizaciones, puesto que la rentabilidad financie-
ra sigue siendo una rentabilidad referida a la empresa y no al accionista, ya que aunque
los fondos propios representen la participación de los socios en la empresa, en sentido
estricto el cálculo de la rentabilidad del accionista debería realizarse incluyendo en el
numerador magnitudes tales como beneficio distribuible, dividendos, variación de las
cotizaciones, etc., y en el denominador la inversión que corresponde a esa remunera-
ción, lo que no es el caso de la rentabilidad financiera, que, por tanto, es una rentabi-
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lidad de la empresa.
La rentabilidad financiera es, por ello, un concepto de rentabilidad final que al

contemplar la estructura financiera de la empresa (en el concepto de resultado y en el
de inversión), viene determinada tanto por los factores incluidos en la rentabilidad eco-
nómica como por la estructura financiera consecuencia de las decisiones de financia-
ción. 

La expresión más habitual para el cálculo de la rentabilidad financiera es la

siguiente:

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

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

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

• Resultado previo a la deducción de amortizaciones y provisiones, debido a
que son costes de difícil estimación económica y que, tanto por la diversidad
de políticas de unas empresas a otras como por la manipulación de que pue-
den ser objeto, se configuran como un posible factor distorsionante del resul-
tado real.

• Resultado de explotación una vez deducidos los intereses de la deuda y los
impuestos directos.

1.1.5. Descomposición de la rentabilidad financiera

Pretendemos en este apartado estudiar la relación que liga a la rentabilidad eco-
nómica con la rentabilidad financiera a partir de la descomposición lineal de esta últi-
ma. Seguiremos para ello la conocida como ecuación lineal o fundamental del apalan-
camiento financiero, que expresa la rentabilidad financiera en función de la rentabili-
dad económica, el endeudamiento y el coste de los recursos ajenos.

Considerando que:

RAT: resultado antes de impuestos.
RAIT: resultados antes de intereses e impuestos.

medioestado suaPropiosFondos
netoResultado

=RF

Cuaderno 3 Evaluacion 3  7/10/08  14:36  Página 17



18

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

RN: resultado del ejercicio.
T: importe del impuesto de sociedades.

FP: fondos propios.

D: deuda.

AT: activo total.

Gf: Gastos financieros.

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

i = Gf
D , donde i = coste medio contable de la deuda. No es un coste real sino un

coste medio contable porque se obtiene al dividir los costes financieros procedentes de
los recursos ajenos remunerados por la totalidad de los recursos ajenos, una parte de los
cuales no son remunerados, es decir, no tienen coste explícito.

Partiendo de las siguientes expresiones:

Podemos obtener las siguientes equivalencias:

Las dos últimas expresiones muestran más explícitamente la relación entre la
rentabilidad económica, definida a partir del RAIT (resultado antes de intereses e
impuestos) y el AT (activo total), y la rentabilidad financiera, definida esta última en el
primer caso a partir del resultado antes de impuestos, y en el segundo caso a partir del
resultado del ejercicio. Cualquiera de las dos es conocida como ecuación fundamental

Gf−RAIT=RAT

T−RAT=RN

FP+D=AT

ATRE=RAIT ×

Di−FP)+(DRE=RAT ××

FP
Di−FP)+(DRE

=
FP

RAT ××

FP
D

i)−(RE+RE
FP

RAT
×=

t)(1
FP
D

i)−(RE+RE
FP
RN

−××= [ [
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del apalancamiento financiero.

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

• RE: rentabilidad económica.

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

•   DFP : ratio de endeudamiento.

• 1 - t: efecto impositivo.

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

• La rentabilidad económica o de la inversión, que se puede descomponer a su
vez en margen y rotación, y que equivaldría a la rentabilidad financiera si no
existiera deuda. Muestra la eficiencia operativa (técnico-organizativa) de la
empresa y el grado de libertad en la fijación de precios.

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

• El efecto impositivo, en su caso, que depende de la política fiscal del estado.

1.1.6. El apalancamiento financiero

Lo que subyace bajo el concepto de apalancamiento financiero, desde el punto
de vista del análisis contable, es la posibilidad, partiendo de una determinada rentabi-
lidad económica y de un determinado coste de los recursos ajenos, de amplificar o
reducir la rentabilidad de los recursos propios mediante la utilización de deuda en la
estructura financiera. Así, a partir de la descomposición lineal de la rentabilidad finan-
ciera podemos expresar al apalancamiento financiero como (RE − i) ×   DFP (aunque algu-
nos autores llaman apalancamiento financiero simplemente al diferencial (RE − i) o

!"#$"%&'()*12
FP
D

i)−(RE+RERFRAT ×=

!"#$"%&'(+*12 t)(1
FP
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i)−(RE+RERF −××= [ [
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2 Siempre bajo el supuesto de que el cambiar recursos propios por ajenos no aumenta el coste medio del endeudamiento, lo que
no suele ocurrir en la realidad, puesto que a mayor endeudamiento los prestamistas suelen incorporar primas en forma de mayor
interés para cubrir el mayor riesgo de la deuda.

incluso a la relación de endeudamiento), expresión en la que se contempla de forma más
directa los dos factores determinantes del mismo: el endeudamiento y el coste de su uti-
lización por parte de la empresa, ya que el efecto palanca sobre la rentabilidad finan-
ciera que produce la utilización de deuda en la estructura financiera queda determina-
do no únicamente por ésta sino también por su coste. De aquí se deduce que:

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

• Caso de que exista endeudamiento, el efecto palanca que las deudas ejercen
sobre la rentabilidad financiera será positivo, nulo o negativo en función de
que la rentabilidad económica o de la inversión sea mayor, igual o menor que
el coste medio de los recursos ajenos que soporta la empresa:

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

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

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

Lo que sugieren las anteriores relaciones es que siempre que la rentabilidad de
la inversión supere el coste medio de los recursos ajenos, la dirección de la empresa
puede actuar discrecionalmente en la estructura financiera sustituyendo recursos pro-
pios por deuda para aumentar la rentabilidad de los fondos propios. Por el contrario, si
la rentabilidad de la inversión es inferior al coste de la deuda, la utilización de deuda
contribuirá a reducir la rentabilidad financiera2.

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

Una vez expuesto el marco teórico de nuestro estudio, en este apartado expone-
mos las bases y la metodología del trabajo empírico realizado. Así, nos ocupamos de
fijar los objetivos generales de la investigación, de determinar el diseño de la muestra y
el grado de cobertura de la misma, y, por último, de mencionar las técnicas estadísticas
utilizadas en el proceso de análisis de la información disponible.

2.1. Objetivos de la investigación

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

a) El rendimiento obtenido tanto por los activos como por los fondos propios de
las empresas, analizando si la obtención de esta rentabilidad se produce básicamente
vía margen de beneficio sobre ventas o vía rotación de activos.

b) La situación de endeudamiento o autonomía financiera, es decir, si la empre-
sa murciana opera en mayor medida con recursos propios o ajenos, y las diferencias por
tipos de tamaño y de sector económico. Analizaremos también cuál es el coste del
endeudamiento que está soportando la empresa murciana y la capacidad que tiene de
hacer frente a la deuda con los recursos generados.

Más concretamente, los objetivos podemos caracterizarlos en los siguientes:
• Evaluar el comportamiento de la rentabilidad de la empresa murciana por tipos

de tamaño y actividades económicas, descomponiendo a la rentabilidad en sus
factores explicativos: margen de beneficio sobre ventas y rotación de activos. 

• Estudiar, asimismo, la situación de endeudamiento o autofinanciación de la
empresa murciana por tipos de tamaño y actividades económicas.

• Analizar el coste medio del endeudamiento que está soportando la empresa
murciana y los recursos que genera para hacer frente al mismo, contrastando
asimismo si existen diferencias por tamaños y sectores económicos.

• Estudiar si existen diferencias significativas por tamaños en los distintos indi-
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cadores de rentabilidad y solvencia.
• Comparar la situación de los distintos indicadores de rentabilidad y solvencia

en los años extremos del periodo analizado, evaluando si las diferencias
encontradas son significativas, y por tanto se ha producido una mejora o un
empeoramiento en los distintos indicadores.

2.2. Selección de las variables

La elección de los indicadores de rentabilidad y solvencia se ha realizado tenien-
do en cuenta que la selección se redujera a unas pocas ratios, ya que un número exce-
sivo dificultaría vislumbrar lo fundamental, separándolo de lo accesorio, y porque la
importante correlación entre muchos indicadores conduciría frecuentemente a la
redundancia en los comentarios. Por otra parte, también se ha tenido en cuenta la dis-
ponibilidad de las ratios para el conjunto de las empresas españolas con el fin de reali-
zar la comparación con éstas y así poner de manifiesto, en su caso, las principales dife-
rencias entre la empresa murciana y española3.

En la tabla 1 recogemos las definiciones a partir de las cuales la base RSE elabora los
distintos indicadores de rentabilidad y solvencia que hemos definido en nuestro trabajo.
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3 A tal fin, se ha utilizado la información contenida en la base de datos de Ratios Sectoriales de las sociedades no financieras
Españolas (RSE), fruto de la colaboración entre el Banco de España y los Registros de España. Esta base de datos, por término
medio, incluye cada año la información de más de 120.000 empresas.
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Tabla 1. Definición de los conceptos necesarios para el cálculo de las ratios

A partir de estos conceptos, los indicadores seleccionados han sido finalmente
los siguientes:

1. Rentabilidad económica: Resultado económico neto/Activo total: cociente entre el
resultado de explotación y el total de activo de la empresa. 

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

cociente entre el resultado de explotación y los ingresos de explotación. 

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

:

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

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

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

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

7. Cash flow (resultado económico bruto)/Total deuda neta: definido como:
Al calcular el cociente entre los recursos generados por la actividad de explota-

ción y la deuda neta de la empresa, estamos midiendo cuál es la capacidad de devolu-
ción de esa deuda por parte de la empresa, es decir, cuántos recursos genera para hacer
frente a cada euro de deuda (o 100 euros, si hablamos en términos porcentuales).

2.3. La Central de Balances de la Región de Murcia. Diseño y cobertura de la muestra

Son numerosas las fuentes de información, estudios o informes que, basados en
la metodología del sistema contable, tratan de acercarse a la realidad empresarial,
nutriéndose para ello de las diversas bases de datos publicas (Central de Balances del
Banco de España a través de muestras autoseleccionadas por las respuestas voluntarias
de las propias empresas, Agencia Estatal de la Administración Tributaria e Instituto de
Estudios Fiscales, a partir de estadísticas extraídas de las diferentes fuentes tributarias y
Encuesta sobre Estrategias Empresariales de la Fundación Empresa Pública en base a
encuestas a las empresas del Censo Industrial).

También internet nos permite acceder a la información contable de empresas de
varias formas: accediendo a las páginas web de la empresa o entidades que regulan los
mercados de valores como la Comisión Nacional del Mercado de Valores en España
(http://www.cnmv.es); algunas empresas recopilan y venden -o dejan acceder gratis- a
esta información. Así, en España podemos acceder a Guíame, servidor organizado por
la escuela de negocios ESADE donde podemos encontrar las direcciones de las memo-
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rias y las páginas con información económico-financiera de 250 de las mayores empre-
sas españolas (http://www.guiame.net/memorias.html).

No obstante, un problema común a todas estas bases es el de su variable y, en
general, reducida cobertura de las empresas de pequeña y muy pequeña dimensión.

La reforma de la legislación mercantil de 1989 impuso a las sociedades mercan-
tiles y a otras entidades la obligación de depositar anualmente sus estados contables en
el Registro Mercantil. Posteriormente, desde 1994, dichos estados contables deben pre-
sentarse en ejemplares normalizados, que permiten de esta forma la aplicación de tra-
tamientos masivos para procesar la información que contienen. Se perseguía con ello
dotar al tráfico jurídico de una mayor seguridad al permitir a los agentes económicos
tener conocimiento de la situación económica y financiera de las entidades con quie-
nes contratan. A través de esta obligación legal se ha puesto a disposición de la socie-
dad un volumen de información sumamente valiosa, no sólo para la adopción de deci-
siones sobre la contratación, sino también en un ámbito económico más amplio.

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

Es el caso de la Central de Balances de la Región de Murcia (CBRM) que, desde
1990, viene realizando el tratamiento de las empresas que depositan sus cuentas anua-
les en el Registro Mercantil de Murcia4.

Partiendo de la información contenida en las Cuentas Anuales, previamente gra-
bada y tratada, y garantizando la adecuada consistencia para las investigaciones a des-
arrollar, el objetivo de la Central de Balances de la Región de Murcia es ofrecer infor-
mación agregada de Balance, Cuenta de Resultados y datos de personal de las empre-
sas depositantes5, clasificadas por sectores de actividad económica (excluyendo los sec-
tores financieros). Con ello se trata de posibilitar un diagnóstico adecuado de la empre-
sa murciana, analizando sus peculiaridades, sus rasgos competitivos fundamentales y
los condicionantes de su entorno. 

Así, la información contenida en la Central de Balances de la Región de Murcia
se revela como la mejor y más completa información económico-financiera disponible
sobre las empresas del área6. Concretamente, en la actualidad contiene la información
contable de más de 32.000 empresas, cuyo detalle por años recoge la tabla 2.

De entre las principales limitaciones que presenta la información contable debe-
mos señalar en especial que la mayoría de las empresas, atendiendo a su tamaño, pre-
sentan cuentas anuales abreviadas no sujetas a la obligación de ser auditadas indepen-

4 La Central de Balances de la Región de Murcia nació mediante convenio entre la Consejería de Economía y Hacienda de la
Comunidad Autónoma de la Región de Murcia, Cajamurcia, CAM, Banco de Murcia y Universidad de Murcia, incorporándose
posteriormente Undemur y la Cámara de Comercio, Industria y Navegación de Murcia.

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

6 No obstante, la información contenida en la Central de Balances no se encuentra diseñada mediante procedimientos estadísti-
cos, pudiendo existir sesgos debidos fundamentalmente a la mayor o menor presencia de empresas individuales en determina-
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dientemente, única garantía suficiente de calidad y fiabilidad de la información conta-
ble. Es por ello que es necesario introducir filtros previos que depuren la información y
establezcan niveles de fiabilidad de los elementos integrantes de los estados contables.

No obstante, lo anterior no anulará en ningún modo la validez de la información
contable, debido al carácter dinámico y comparativo de nuestro análisis.

Partiendo de aquí, la información contable ha sido objeto de un minucioso estu-
dio con el fin de detectar y subsanar, en su caso, posibles anomalías o incidencias sig-
nificativas contables que pudieran distorsionar el análisis final. Así, las empresas poten-
cialmente válidas para el estudio lo han sido después de pasar, de forma automática,
una serie de tests aritméticos; de revisar manualmente por operadores experimentados
la actividad, unidades, personal, etc.; y de subsanar deficiencias evidentes de conteni-
do económico (contabilización del impuesto sobre sociedades, aplicación del resulta-
do del ejercicio anterior, compensación de pérdidas con las partidas restantes de los
fondos propios, etc.). También se ha prescindido de aquellas empresas escasamente sig-
nificativas o que podrían introducir sesgos importantes en los resultados. Finalmente se

han obtenido las empresas comunes a los tres años considerados.
La tabla que sigue refleja el proceso de depuración hasta obtener las 9.461

empresas comunes y válidas para el trabajo:
Una vez aplicados estos filtros nos encontramos con el problema del tratamien-
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QRRT
QRRU
QRRV
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WOZZQ
XOURS
YOSZT
ZOUXW
QSOZVU
QUOXTS
QWOVVX
QXORSV
QZOUQV
QROVQT
TSOWRR
TTOWVW
ZOWQZ

Tabla 2. Número de empresas en la Central de Balances de la Región de Murcia
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Tabla 3. Proceso de depuración de empresas

7 Para el tratamiento de los casos atípicos puede verse Hair y otros (1999: 57-61 y 177-179).
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to de los valores extremos o outliers en los indicadores que van a ser objeto de
análisis7. La detección de los mismos puede realizarse desde diversas perspectivas: uni-
variante, seleccionando como casos atípicos aquellos que caigan fuera de los rangos de
la distribución, donde se suele considerar como atípicos para muestras grandes aque-
llos que caen fuera del intervalo determinado por 3 ó 4 desviaciones típicas por enci-
ma y por debajo de la media; bivariante: a partir del gráfico de dispersión de pares de
variables; o multivariante: midiendo la posición multidimensional de cada observación
relativa a un punto común, a cuyo efecto puede utilizarse la D

2

de Mahalanobis.
Una vez identificados debe optarse por la conservación o eliminación de los

mismos. Si se eliminan se corre el riesgo de mejorar el análisis pero limitar su generali-
dad, mientras que su conservación alejaría de la normalidad la distribución de las ratios
utilizadas, impidiendo la utilización de técnicas estadísticas que presupongan la distri-
bución normal de las variables independientes. 

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

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

Definición de sectores
La definición de los distintos sectores se ha realizado a partir de la CNAE-93

(Clasificación Nacional de Actividades Económicas) que realiza el INE, a nivel de sub-
secciones. Del total de sectores hemos seleccionado aquellos más representados, con-
cretamente los que cuentan con un porcentaje superior al 1% del total de empresas. 

Definición de tamaño
Dada la finalidad del estudio, también hemos desagregado las empresas de los

sectores analizados por tamaños. A tal fin se han considerado las siguientes categorías,

8 La Recomendación de la Comisión, de 6 de mayo de 2003, sobre la definición de pequeñas y medianas empresas (2003/361/CE)
[Diario Oficial L 124 de 20.5.2003], aprobó una nueva definición que reemplazará a la anterior a partir de 1 de enero de 2005
y que supone un aumento sustancial de los límites financieros (volumen de negocios y balance general). Así, para las medianas
empresas, el límite de volumen de negocios se aumentará hasta 50 millones de euros, y el del balance general, hasta 43 millo-
nes de euros; para las pequeñas empresas el límite del volumen de negocios y el del balance general se aumentarán hasta 10
millones de euros; y se introducirá un límite de 2 millones de euros para el volumen de negocios y el balance general, en el caso
de las microempresas.

Cuaderno 3 Evaluacion 3  7/10/08  14:36  Página 27



28

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

de acuerdo con la Recomendación de la Comisión (96/280/CE), de 3 de abril de 1996,
sobre la definición de pequeñas y medianas empresas (Diario Oficial L 107 de
30.4.1996)8:

Es evidente que esta clasificación de empresas por tamaños propicia un escaso
número de empresas en los tamaños mediano y grande, pero responde sin duda a la
propia estructura de las empresas que operan en nuestra región. La tabla 5 recoge la cla-
sificación de las empresas estudiadas por sectores y tamaños.

El sector con mayor número de empresas es el del comercio, representado en un
tercio de la muestra, seguido de la construcción y de las actividades inmobiliarias. Sólo
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Tabla 4. Clasificación por tamaños
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Tabla 5. Clasificación de empresas por actividad y tamaño
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estos tres sectores suponen un 65% de las empresas analizadas, lo que no se debe a un
criterio de elección sesgado por nuestra parte sino a la presencia que este tipo de empre-
sas tiene en la economía murciana. De igual forma, podemos decir que el grueso de las
empresas analizadas son microempresas que facturan menos de 1 millón de euros (67%
de la muestra), y conforme aumenta el tamaño se reduce el porcentaje de participación:
así, las empresas pequeñas, que facturan entre 1 y 7 millones de euros, representan el
28% de la muestra, mientras que las medianas (facturan entre 7 y 40 millones de euros)
suponen el 3%. La participación de las empresas grandes y muy grandes es muy reduci-
da, ya que muy pocas empresas de la muestra facturan más de 40 millones de euros. Este
dato habrá de tenerse en cuenta cuando apliquemos técnicas estadísticas de análisis para
estudiar el diferente comportamiento por tamaños en cada sector, ya que únicamente
podremos considerar los primeros 3 grupos de tamaño. Es decir, estudiaremos las dife-
rencias en los indicadores de solvencia y rentabilidad para las empresas que facturan
menos de 40 millones de euros, ya que no disponemos de observaciones suficientes para
las empresas de gran tamaño en cualquiera de los sectores considerados. Por tanto, nues-
tra muestra, representativa de la economía murciana, se caracteriza por la presencia de
empresas que facturan menos de 40 millones de euros, y cuyos sectores mayoritarios son
el comercio, la construcción y las actividades inmobiliarias. A una distancia considera-
ble de estos sectores se situarían las empresas de agricultura y ganadería o de transporte
y comunicaciones, cercanas al 6% de la muestra. En cuanto a la cobertura de la mues-
tra utilizada, en la tabla siguiente se expresa el número de empresas empleadas en el

análisis con respecto a la población total de empresas para cada sector en la región de
Murcia, obtenida del Directorio Central de Empresas (DIRCE)9.
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Tabla 6. Cobertura de la muestra

9 El número de empresas de cada año ha sido obtenido del DIRCE correspondiente al año siguiente, el cual ofrece la información
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Periodo analizado
El intervalo temporal seleccionado ha sido el periodo 1999-2001. Hemos consi-

derado el último año disponible en la CBRM, y para que los análisis realizados no estu-
vieran condicionados excesivamente por la situación económica de este año hemos
incluido otros dos más, de tal forma que las conclusiones obtenidas irán referidas a los
valores medios alcanzados por los indicadores económicos en ese intervalo temporal.

2.4. Análisis estadístico de los datos

Determinado el objetivo de nuestro trabajo como el análisis de la solvencia y
rentabilidad de la empresa murciana en el periodo 1999-2001, en función del tamaño
y de la actividad económica realizada, pasamos a exponer las técnicas estadísticas a uti-
lizar en función del tipo de análisis realizado.

En primer lugar, para estudiar el comportamiento de la rentabilidad y solvencia
de la empresa murciana por tipos de tamaño y actividades económicas, a través de los
indicadores seleccionados, hemos calculado los estadísticos descriptivos (media,
mediana, desviación típica) y un intervalo de confianza al 95% para la media, expre-
sando la situación de la empresa murciana con respecto al valor agregado nacional. 

En segundo lugar, para analizar la influencia del tamaño sobre los distintos indi-
cadores de rentabilidad y solvencia hemos estudiado si existen diferencias en las medi-
das de posición central, la media y en su caso la mediana, para los indicadores selec-
cionados. En la selección de los tests a utilizar debemos tener en cuenta las hipótesis en
las que se fundamentan. Los contrastes paramétricos para la diferencia de medias
requieren normalidad en la distribución (y algunos además homogeneidad de varian-
zas); por el contrario, en los no paramétricos no se necesita un conocimiento de la dis-
tribución de las poblaciones de partida, si bien esta relajación de hipótesis tiene el coste
de una menor potencia de la prueba en caso de que el contraste paramétrico pudiese
ser aplicado. En la mayoría de los casos se rechazará la hipótesis de normalidad, lo que
nos llevaría a descartar, con carácter general, la utilización de procedimientos paramé-
tricos, ya que para hacer comparaciones entre grupos necesitaríamos la normalidad de
la variable en cada uno de los grupos en que segmentásemos la población. No obstan-
te, en virtud del Teorema Central del Límite, aun en ausencia de normalidad, los con-
trastes paramétricos sobre la media siguen mostrando robustez cuando la muestra es lo
suficientemente grande, como es el caso que nos ocupa. Descartarlos de partida supon-
dría, pues, una merma innecesaria en la calidad de los resultados a obtener. De esta
forma diseñamos la estrategia de análisis mediante la realización conjunta de pruebas
paramétricas y no paramétricas, de manera que la coincidencia o disparidad en los
resultados refuercen o maticen las conclusiones que se deriven del trabajo empírico.

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

En cuanto a las pruebas paramétricas para la evaluación global de la influencia
del tamaño, hemos realizado un análisis de la varianza (ANOVA) para un modelo de
efectos fijos de un solo factor, los cuatro niveles de tamaño, y no equilibrado, dado que
el número de observaciones en cada uno de los niveles es diferente. Este método
ANOVA es quizás el más adecuado cuando se pretende contrastar la igualdad de
medias correspondientes a varias poblaciones independientes, normales y homogéneas
en sus varianzas. La principal limitación con que nos encontraremos será que, en gene-
ral, no se cumple la hipótesis de normalidad y homogeneidad de las varianzas.

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

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

Una vez revisadas las técnicas a utilizar y como primer paso vamos a contrastar
la normalidad de las distribuciones de las variables. En la tabla 7 se resumen los resul-
tados de la prueba de Kolmogorov-Smirnov para verificar la normalidad de las distribu-
ciones de las variables de las empresas agrupadas por tamaño, y en la tabla 8 la verifi-
cación de la normalidad por sectores. Para evaluar la homogeneidad de varianzas para
las mismas agrupaciones se ha utilizado el test de Levene. Aunque la aplicación de la
prueba de Kolmogorov-Smirnov muestre que en la mayoría de los casos se rechaza la
hipótesis de normalidad (pues en las agrupaciones de tamaño, sólo en el caso de las
empresas grandes puede afirmarse que existe normalidad en la mayoría de los indica-
dores, y en el análisis por sectores sólo en autofinanciación algunos sectores mostrarí-
an normalidad), de acuerdo con lo apuntado previamente no prescindiremos de parti-
10 En el anexo 1 recogemos las pruebas de normalidad y homogeneidad de varianzas.
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Tabla 8. Resumen contrastes de normalidad y homogeneidad por actividades
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3. RESULTADOS

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

El primer comentario que se desprende de la tabla es el alejamiento de la nor-
malidad, puesto de manifiesto por los coeficientes de asimetría y curtosis, así como las
elevadas desviaciones típicas, en la mayoría de los casos indicativas de la alta disper-
sión de los datos en ratios como la relación entre recursos generados y deuda, margen
de beneficio sobre ventas o rentabilidad financiera, lo que ocasiona que el valor de la
media y el de la mediana estén en determinados casos un poco alejados. La informa-
ción que nos suministra esta tabla es ya representativa, aunque lo sea de una forma muy
agregada, de las características generales de la empresa murciana en cuanto a solven-
cia y rentabilidad, que serán matizadas con mayor detalle cuando descendamos al aná-
lisis por tamaños y, sobre todo, por actividades económicas. Así, podemos decir que el
margen de beneficios medio durante el periodo 1999-2001 ha estado cerca del 6% de
las ventas (5,91%), si bien la mediana, es decir, el valor que divide a la muestra en dos

:\'%[@ :de%[@ :CT%$'$ :CT%$ 4CVSR(A\QR 1V%[CAD\$ ,#DA@V%V
\"#$%&14%1:%&%3/./,15,:#%1A%&-"51IhJ FYWRPTV QUZUPTW UPYT WPRQ TZPZW QYPZU ZWSPYT
+,-"./0&14%81".-/A, SPSS TWPQYT QPXWZ TPST QPXT UPTR TQPTX
+%&-":/8/4"41%.,&0!/."11IhJ FZZPWS QTQPVT XPQR YPXX RPQT QPVQ QZPVR
),5-%1!%4/,14%18"14%94"11IhJ FSPSW QYUPUS TPXY UPXT WPSS QSPXT TUWPSZ
(9-,&,!L"1M/&"&./%#"11IhJ SPQR WWTPQQ TVPQT TRPYW TTPYT TPUZ UUPQX
+%&-":/8/4"413/&"&./%#"11IhJ FQVRZPQV ZVTPZX QZPUV QYPSS XZPSZ FYPQV QTYPYR
)"7"./4"414%A,89./0&14%94"11IhJ FUXRWPXU XYYQPUV QWPTV TVPSW TTRPVR RPTT TZYPQV

Tabla 9. Estadísticos descriptivos medios. Periodo 1999-2001
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partes iguales, se situó un poco por debajo, en el 3,7%. La diferencia entre ambos valo-
res se debe, obviamente a la elevada dispersión ya comentada y queda puesta de mani-
fiesto por el alto valor de la desviación típica con relación a la media. La rotación se
situó cerca del valor 2, que es un valor bastante alto, indicativo de que la facturación
duplicó, por término medio, la inversión. Es decir, por cada euro invertido en activo se
facturaron dos euros. La rentabilidad económica o de la inversión fue del 7,7%, por lo
que por cada 100 euros de activo se generó un resultado de explotación de 7,7 euros,
valor que, en principio, parece estar determinado básicamente vía rotación de activos
más que vía margen de beneficios. La rentabilidad financiera o de los fondos propios
fue, en cambio, del 17%, o dicho de otra forma, por cada 100 euros de recursos pro-
pios, en el periodo 1999-2001 se generó por término medio un resultado antes de
impuestos de 17 euros. El que el valor de la rentabilidad financiera sea superior a la ren-
tabilidad económica es un dato en sí positivo, pues informa de que la remuneración a
los capitales propios ha sido superior a la del conjunto del activo, lo que, en definitiva,
equivale a que la empresa ha obtenido un rendimiento a su inversión superior al coste
de la financiación ajena.

No obstante los valores medios tomados por los indicadores de rentabilidad, es,
sin embargo, en los de solvencia, directamente relacionados con la composición de la
estructura financiera y su coste, en donde ya podemos adelantar un dato muy significa-
tivo: la participación de los fondos propios en la estructura financiera fue inferior al
30%, por lo que por cada 100 euros de financiación, 70 correspondieron a recursos aje-
nos, lo que, en un principio, y a falta de profundizar en la caracterización de los distin-
tos sectores, estaría indicando una falta de capitalización, una excesiva dependencia de
la financiación ajena. En cuanto al coste del endeudamiento, las empresas se han bene-
ficiado sin duda de la tendencia seguida por los tipos de interés en estos años11, pues el
coste medio de la deuda se situó en el 3,6%, significativamente inferior a la rentabili-
dad económica (7,7%), lo que, como hemos indicado más arriba, permitió la obtención
de una rentabilidad financiera superior a la económica.

3.1. Análisis por tamaños

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

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

En cuanto a los indicadores de solvencia, en todos los grupos la participación de
los fondos propios en la estructura financiera fue cercana al 30%, con las empresas de
mayor tamaño (grandes) como las que ofrecen una mayor capitalización (34%) y las
pequeñas como las que están más endeudadas (27% de fondos propios en la estructu-
ra financiera). También resulta significativo que con el tamaño disminuya el coste medio
de la financiación ajena, desde el 3,6% medio de las microempresas y las empresas
pequeñas, al 1,88% de las empresas grandes, lo que es síntoma de la mejor gestión
financiera realizada por las empresas de mayor tamaño, o incluso de la existencia de
primas de riesgo cargadas por las entidades financieras en función inversa al tamaño
(pues a menor tamaño mayor suele ser el riesgo de insolvencia y de no devolución de
los recursos prestados), que aumentan el coste del endeudamiento. En este sentido se
han pronunciado autores como Maroto (1996: 29-30 y 1997: 94-95) y García Tabuenca
(1997: 177-178), al señalar la desventaja en que se encuentran las pymes respecto a
otros demandantes de pasivo, empresas de mayor tamaño que puedan ofrecer mayores
garantías a las entidades de crédito, ya que con frecuencia la posible financiación de un
proyecto no depende tanto de la viabilidad del mismo como de las garantías que sumi-
nistre la empresa que quiera efectuarlo. En este sentido, las pymes se encuentran con la
necesidad de satisfacer primas de riesgo en aumento para acceder a la financiación
ajena, supeditando sus inversiones a la disponibilidad de fondos propios, al crédito
comercial y a la financiación bancaria a corto plazo, factores condicionantes de su
estructura financiera que elevan su coste de capital hasta niveles a veces difíciles de
alcanzar con su rentabilidad económica. En cuanto a la relación entre recursos genera-
dos y deuda neta, se encuentra por encima del 22% de media en todos los grupos de
tamaño, con valores de la mediana entre 15 y 16%, por lo que tampoco cabría hablar
de diferencias en este sentido en función del tamaño. Comparando los valores que estos
indicadores alcanzan en la región de Murcia con los obtenidos a nivel nacional, no obs-
tante ser esta comparación muy genérica y sin descender aún a las particularidades de
cada sector, cabría afirmar que, en general, para los distintos grupos de tamaño a excep-
ción de las empresas grandes, es el margen de beneficio sobre ventas el indicador en el
que la economía murciana muestra peor situación con respecto al conjunto nacional,
lo que puede ser reflejo de una carencia en aquellos aspectos que permiten lograr un
liderazgo en innovación y diferenciación de producto. Asimismo, y exceptuando a las
empresas de gran tamaño, otra característica de la mayoría de empresas murcianas es
su déficit de recursos propios con relación al resto de empresas nacionales. En cambio,
la intensidad en rotación le permitió obtener a la empresa murciana en el periodo ana-
lizado mayores valores de rentabilidad económica y con ellos también de rentabilidad
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Tabla 10. Descriptivos por tamaños
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financiera.
Para profundizar en esta cuestión hemos realizado dos pruebas, una paramétri-

ca (ANOVA) y otra no paramétrica (test de la mediana), que nos permiten examinar en
qué indicadores en concreto al menos uno de los cuatro tamaños presenta una media
o mediana diferente del resto. Según se desprende de la tabla 11, ni en margen, renta-
bilidad económica o capacidad de devolución de deuda, como ya habíamos anticipa-
do con los intervalos de confianza, existen diferencias estadísticamente significativas en
función del tamaño. Sin embargo, tanto el ANOVA como la prueba de la mediana con-
firman que sí existen diferencias significativas en rentabilidad financiera, rotación y
autofinanciación, con significatividad incluso del 1%. En el coste medio de la deuda,
mientras la significatividad en la prueba de la mediana es del 1%, según el ANOVA sería
del 6%, por lo que si al 90% de confianza admitiríamos según las dos pruebas que el
tamaño influye significativamente en el coste de la deuda, al 95% sólo podría ser sos-
tenido según la prueba de la mediana.

Para profundizar en el estudio de esas diferencias, junto a los intervalos de con-
fianza construidos más arriba hemos realizado comparaciones dos a dos para aquellos
indicadores en que al 95% de confianza se ha rechazado la hipótesis nula de igualdad
de comportamiento según el tamaño, es decir, para los que el tamaño resulta un factor
influyente en la determinación de los valores de las ratios. Las principales conclusiones
que se desprenden de estas comparaciones, pese a algunas discrepancias entre las prue-
bas paramétricas y no paramétricas, son las que ya habíamos obtenido con los interva-
los de confianza: las microempresas tienen una rotación significativamente inferior al
resto, por lo que generan menos ingresos por unidad de activos invertidos. En rentabili-
dad financiera, son igualmente las microempresas las que obtienen significativamente
menor rentabilidad que el resto de tamaños, entre los cuales no puede afirmarse que
existan diferencias significativas. En autofinanciación, la principal diferencia se encuen-
tra entre microempresas y pequeñas, con una mayor capitalización de las primeras. Y
por último, en coste medio de la deuda son las empresas de mayor tamaño (grandes,
puesto que no hemos podido incluir a empresas muy grandes en el estudio) las que pre-
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)"7"./4"414%A,89./0&14%94" SPSXXT SPRYYZ SPQWTU UPYYQX SPTZYT

Tabla 11. Comparación de medidas de posición central: ANOVA y MEDIANA
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sentan unos valores significativamente menores al resto.

3.2. Intensidad de margen y rotación en la determinación de rentabilidad económica

La rentabilidad económica puede descomponerse como producto de dos facto-

]/$&/31GT

F F
F F

F F
F F

01:19-5 :3,2- /!=8!91 (((((((((:!431.1 >21.4!
]/$&/31GT ]/$&/31\Fn ]/$&/31GT ]/$&/31\Fn ]/$&/31GT ]/$&/31\Fn ]/$&/31GT ]/$&/31\Fn

:3,2- SPSSSS SPSSSS SPSSTS SPSSSS SPQQXU SPSSXV
/!=8!91 SPSSSS SPSSSS SPRSZY SPSVXY SPVTUR SPQQWU
:!431.1 SPSSTS SPSSSS SPRSZY SPSVXY SPXUQW SPUVSQ
>21.4! SPQQXU SPSSXV SPVTUR SPQQWU SPXUQW SPUVSQ

01:19-5 :3,2- /!=8!91 (((((((((:!431.1 >21.4!
]/$&/31GT ]/$&/31\Fn ]/$&/31GT ]/$&/31\Fn ]/$&/31GT ]/$&/31\Fn ]/$&/31GT ]/$&/31\Fn

:3,2- F F QPSSSS SPSSSS SPVTQZ SPYXWT SPSSSS SPSSRY
/!=8!91 QPSSSS SPSSSS F F SPUZVR SPSTWY SPSSSS SPSSSU
:!431.1 SPVTQZ SPYXWT SPUZVR SPSTWY F F SPSSTQ SPSSTS
>21.4! SPSSSS SPSSRY SPSSSS SPSSSU SPSSTQ SPSSTS F F

01:19-5 :3,2- /!=8!91 (((((((((:!431.1 >21.4!
]/$&/31GT ]/$&/31\Fn ]/$&/31GT ]/$&/31\Fn ]/$&/31GT ]/$&/31\Fn ]/$&/31GT ]/$&/31\Fn

:3,2- F F SPSSSS SPSSSS SPUVTV SPRRXW SPRVTU SPTVVV
/!=8!91 SPSSSS SPSSSS F F SPTQRY SPSSRS SPTZSS SPSUYX
:!431.1 SPUVTV SPRRXW SPTQRY SPSSRS F F SPXRWU SPTQRX
>21.4! SPRVTU SPTVVV SPTZSS SPSUYX SPXRWU SPTQRX F F

01:19-5 :3,2- /!=8!91 (((((((((:!431.1 >21.4!
]/$&/31\Fn ]/$&/31GT ]/$&/31\Fn ]/$&/31GT ]/$&/31\Fn ]/$&/31GT ]/$&/31\Fn

:3,2- F F SPSSSS SPSSSS SPSSUR SPSQSW SPTYVQ SPQSSZ
/!=8!91 SPSSSS SPSSSS F F SPRQTZ SPXWUS QPSSSS SPVRYT
:!431.1 SPSSUR SPSQSW SPRQTZ SPXWUS F F SPRRXR SPURWY
>21.4! SPTYVQ SPQSSZ QPSSSS SPVRYT SPRRXR SPURWY F F

,-:/121,3-.!5(:8703/7!5(/-2(01:19-5f(2-01,3g.(4!7(1,03c-

,-:/121,3-.!5(:8703/7!5(/-2(01:19-5f(,-50!(:!43-(4!(71(4!841

,-:/121,3-.!5(:8703/7!5(/-2(01:19-5f(180-.-:h1(H3.1.,3!21

,-:/121,3-.!5(:8703/7!5(/-2(01:19-5f(2!.016373414(H3.1.,3!21

Tabla 12. Comparaciones múltiples por tamaño
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res: margen de beneficio sobre ventas y rotación de los activos, que miden, respectiva-
mente, la rentabilidad de las ventas y la eficiencia en la utilización de la dimensión de
la empresa para generar ingresos. Nuestro propósito en este apartado es estudiar en qué
medida las empresas de nuestra región generan rentabilidad económica vía margen o vía
rotación. Para ello hemos calculado las correlaciones de Pearson entre margen, rotación
y rentabilidad económica de forma agregada y por grupos de tamaño.

El análisis agregado nos muestra que, para el conjunto de empresas la correlación
entre margen y rentabilidad económica es de 0,200 (p<0,01), mientras que la correlación
entre rotación y rentabilidad económica es de 0,147, también significativa al 1%, lo que
mostraría que, aunque el margen es la principal vía para generar rentabilidad económi-
ca, las diferencias con la rotación son muy pequeñas. Por otra parte, la correlación nega-
tiva entre margen y rotación (p<0,01) es indicativa de que ambos constituyen estrategias
alternativas para incrementar la rentabilidad económica, de tal forma que, a más inten-
sidad en margen, menor suele ser la rotación y viceversa.

Por tamaños, lo más destacado es que en los dos primeros grupos de tamaño (micro-
empresas y empresas pequeñas), la correlación entre margen y rentabilidad económica es
cercana a 0,2 (p<0,01), no siendo mucho mayor que la correlación entre rotación y rentabi-
lidad económica, lo que pone de manifiesto que para las empresas que facturan menos de
7 millones de euros, aun siendo el margen un factor más importante que la rotación en la
generación de rentabilidad, la importancia relativa de ambos es muy similar. Además, ambos
constituyen estrategias alternativas para incrementar la rentabilidad económica. En cambio,
en las empresas que facturan más de 7 millones de euros, la rentabilidad económica es con-
seguida casi exclusivamente vía margen de beneficio, puesto que las más intensivas en rota-
ción muestran menor rentabilidad económica que las más intensivas en margen, y de ahí la
correlación negativa entre rotación y rentabilidad económica para las empresas que factu-
ran entre 40 y 100 millones de euros (p<0,05), o entre margen y rotación para las medianas
y grandes, es decir, las que facturan entre 7 y 100 millones de euros (p<0,01).

\"#$%&1:%&%3/./,15H1A%&-" +,-"./0&14%81(.-/A, +%&-":O1[.,&0!/."
\"#$%&1:%&%3/./,15H1A%&-" FSPSRQ1oo SPTSS1oo
+,-"./0&14%81(.-/A, SPQVY1oo
+%&-":O1[.,&0!/."
oo17dSPSQ

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

\"#$%&1:%&%3/./,15H1A%&-" +,-"./0&14%81(.-/A, +%&-":O1[.,&0!/."
\"#$%&1:%&%3/./,15H1A%&-" !"#"$%&'' "#())&''
+,-"./0&14%81(.-/A, "#(**&''
+%&-":O1[.,&0!/."
oo7dSPSQ

Tabla 14a. Correlaciones de Pearson: Margen, Rotación, RE (Microempresas)
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3.3. Análisis por actividades

Realizaremos en primer lugar un análisis de la situación media de cada sector en
los distintos indicadores de rentabilidad y solvencia durante el periodo 1999-2001, para
pasar posteriormente a estudiar el posicionamiento relativo de los distintos sectores en
cada una de las ratios que configuran nuestro análisis12. 

Agricultura, ganadería, caza y selvicultura
Comenzando por el sector de Agricultura, ganadería, caza y selvicultura, cuyos

estadísticos descriptivos vienen recogidos en la siguiente página, podemos decir que su
margen de beneficio sobre ventas se situó en el periodo analizado en torno al 4%, mien-
tras que la rotación del activo alcanzada fue de 1,4 euros, todo lo cual repercutió en la
obtención de una rentabilidad económica del 5,6%, cifras en todo caso más bien bajas,

\"#$%&1:%&%3/./,15H1A%&-" +,-"./0&14%81(.-/A, +%&-":O1[.,&0!/."
\"#$%&1:%&%3/./,15H1A%&-" !"#(+(&'' "#()*&''
+,-"./0&14%81(.-/A, "#(()&''
+%&-":O1[.,&0!/."
oo7dSPSQ

Tabla 14b. Correlaciones de Pearson: Margen, Rotación, RE (Pequeñas Empresas)

\"#$%&1:%&%3/./,15H1A%&-" +,-"./0&14%81(.-/A, +%&-":O1[.,&0!/."
\"#$%&1:%&%3/./,15H1A%&-" !"#,(&'' "#-+&''
+,-"./0&14%81(.-/A, !"#"%
+%&-":O1[.,&0!/."
oo7dSPSQ

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

\"#$%&1:%&%3/./,15H1A%&-" +,-"./0&14%81(.-/A, +%&-":O1[.,&0!/."
\"#$%&1:%&%3/./,15H1A%&-" !"#,.,&'' "#*.%&''
+,-"./0&14%81(.-/A, !"#+--&'
+%&-":O1[.,&0!/."
o7dSPSQk1oo7dSPSQ

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

12 En el anexo 2 podemos ver los estadísticos descriptivos (1999-2001) por actividades económicas (mínimo, máximo, mediana,
media, desviación típica, asimetría y curtosis), estando las ratios ordenadas atendiendo a su posición frente a la mediana nacional.
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lo que da idea de que estamos ante un sector que no se caracteriza ni por un elevado mar-
gen de beneficios, ni por una gestión del activo muy eficiente, con las consecuencias que
ello supone sobre el rendimiento del activo. La rentabilidad financiera tampoco superó el
10%, y si alcanzó valores superiores a la rentabilidad económica fue gracias a que el coste
medio de la financiación ajena fue bastante bajo (3%), inferior a los valores de rentabili-
dad económica. La participación de los fondos propios en la estructura financiera se situó
en el 32,8% medio, valor bastante bajo, que pone de manifiesto la falta de una mayor
capitalización, pero a pesar de ello es incluso superior al de otros sectores cuyos valores
comentaremos a continuación. La capacidad de hacer frente a la deuda, aunque presen-
ta un valor medio del 48%, dada la alta desviación típica resulta más fiable la mediana,
del 15,8%, lo cual supondría que, aun destinando todos los recursos generados a la devo-
lución del pasivo, se tardaría más de 6 años en cancelar las deudas.

Industria de la alimentación, bebidas y tabaco
Este sector se caracteriza por un margen de beneficio sobre ventas bastante bajo

(3,78%) pero una elevada rotación (2,08), todo lo cual conlleva a que la rentabilidad eco-
nómica esté cerca de los valores medios agregados (7%). Por tanto, se trata de un sector
intensivo en rotación, que genera rentabilidad básicamente a través de la gestión eficien-
te de sus activos. La rentabilidad financiera supera, como en el sector anterior, a la renta-
bilidad económica, alcanzando un valor de 15,85%, obtenida esta rentabilidad de los fon-
dos propios gracias tanto a que la rentabilidad económica no es del todo baja como a que
el coste medio de los recursos ajenos (5,12%) es inferior a la rentabilidad económica. No
obstante, este coste medio es sensiblemente superior al del sector anterior o al valor medio
agregado, lo que está indicando que, por término medio, es un sector con un elevado
coste del pasivo. El hecho de que la desviación típica sea bastante alta con relación a la
media, y que la mediana presente un valor casi dos puntos porcentuales por debajo de la
media vendría a indicar que en esta actividad económica hay empresas que se enfrentan
a un alto coste de la financiación ajena. La participación de los fondos propios en la
estructura financiera presenta un valor medio del 34%, por lo que es un sector donde los

11((1`D%"#BA#D$M(`$'$TCD\$M("$b$(i(VCBS%"#BA#D$

4CV"D%QA%S@V();;;a+<<) :CT%$'$ :CT%$ 4CVS(0\Q%"$

\"#$%&14%1:%&%3/./,15,:#%1A%&-"51IhJ UPZR VPQR TWPTV
+,-"./0&14%81".-/A, QPQY QPVQ QPSW
+%&-":/8/4"41[.,&0!/."1IhJ VPRR WPWR YPZY
),5-%1!%4/,14%18"14%94"1IhJ TPWX UPSR TPRX
(9-,&,!L"13/&"&./%#"1IhJ TXPXU UTPZS TWPSY
+%&-":/8/4"41M/&"&./%#"1IhJ QQPXZ RPZX WYPSX
)"7"./4"414%A,89./0&14%94"1IhJ QWPZV VZPVS UVXPQQ

Tabla 15a. Descriptivos 1999-2001. Agricultura
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recursos propios adquieren cierta relevancia, aunque aún muy por debajo de los recursos
ajenos, que siguen siendo la principal fuente de financiación. La capacidad de devolución
de deuda, por otra parte, se sitúa en el 20%, o en el 19% si atendemos a la mediana, lo
que es signo de que, a pesar del elevado endeudamiento, hasta el momento se están gene-
rando recursos suficientes para hacer frente a la deuda.

Industria del papel, edición, artes gráficas y reproducción de soportes grabados
La industria del papel presenta un margen de beneficio sobre ventas superior a los

dos anteriores sectores (4,98%) y, en cambio, una rotación inferior (1,33), por lo que se trata
de un sector más intensivo en margen que en rotación para generar rentabilidad económi-
ca (6,63%). La rentabilidad financiera es superior a la obtenida por los dos sectores ante-
riores (18,5%), lo cual, con respecto a la industria de la alimentación, es consecuencia del
menor coste de los recursos ajenos al que se enfrenta (3,93%) y al mayor endeudamiento
(sólo el 30% de la estructura financiera son recursos propios) que actúa como efecto palan-
ca del diferencial entre rentabilidad económica y coste medio de los recursos ajenos para
que la rentabilidad financiera sea bastante superior a la rentabilidad económica. Por tanto,
en este caso, como en la mayoría de sectores, el endeudamiento está teniendo un efecto
positivo sobre la rentabilidad financiera, ya que en casi todos ellos el rendimiento de la
inversión supera al coste medio del pasivo. No obstante, dado que ese rendimiento no es
muy elevado (en este caso estamos hablando del 6%), en una coyuntura menos favorable,
con tipos de interés más altos, el aumento que esto supondría respecto al coste de la estruc-
tura financiera podría terminar anulando el diferencial positivo a favor de la rentabilidad
económica, y que, por tanto, ello repercutiese en una rentabilidad financiera inferior a la
económica; dicho en otras palabras, los socios estarían obteniendo un rendimiento menor
que la remuneración que obtienen los acreedores. Y bajo esta situación, el elevado endeu-
damiento de las empresas murcianas, produciría un efecto palanca que amplificaría la dis-
tancia (aunque ahora en sentido negativo) entre rentabilidad económica y financiera. En
cuanto a la capacidad de devolución de deuda, es bastante elevada (28%), indicando nue-
vamente que los resultados de explotación generados son bastante buenos. El problema, sin
embargo, se va a encontrar en la mayoría de los casos no en la actividad de explotación en

41(3'T#VAD%$(TC(B$($B%[C'A$"%&'M(UCU%T$V(i(A$U$"@

4CV"D%QA%S@V();;;a+<<) :CT%$'$ :CT%$ 4CVS(0\Q%"$

\"#$%&14%1:%&%3/./,15,:#%1A%&-"51IhJ UPUW UPYZ QTPTR
+,-"./0&14%81".-/A, QPXZ TPSZ QPYY
+%&-":/8/4"41[.,&0!/."1IhJ WPRU YPSX XPVX
),5-%1!%4/,14%18"14%94"1IhJ UPUY WPQT QQPQY
(9-,&,!L"13/&"&./%#"1IhJ UQPYZ UVPVQ TTPWZ
+%&-":/8/4"41M/&"&./%#"1IhJ QQPZQ QWPZW UZPXS
)"7"./4"414%14%A,89./0&14%18"14%94"1IhJ QZPRR TSPUZ XXPTS

Tabla 15b. Descriptivos 1999-2001. Alimentación
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sí, sino en el aspecto financiero (endeudamiento y su coste).

Industrias de otros productos minerales no metálicos
Este sector presenta un margen de explotación sobre ventas elevado (6%), pero

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

Metalurgia y fabricación de productos metálicos
Se caracteriza por un margen sobre ventas del 5%, cercano a lo que sería el agre-

gado medio, y una rotación de 1,69, niveles ambos aceptables que repercuten en una ren-

4!((3'T#VAD%$(TCB(Q$QCBj(CT%"%&'M($DACV(`Dd^%"$V(i(DCQD@T#""%&'
((((((TC(V@Q@DACV(`D$U$T@V

4CV"D%QA%S@V();;;a+<<) :CT%$'$ :CT%$ 4CVS(0\Q%"$

\"#$%&14%1:%&%3/./,15,:#%1A%&-"51IhJ VPRQ VPRZ YPXT
+,-"./0&14%81".-/A, QPQR QPUU SPXZ
+%&-":/8/4"41[.,&0!/."11IhJ XPUQ XPXU XPTR
),5-%1!%4/,14%18"14%94"11IhJ UPVV UPRU UPQS
(9-,&,!L"13/&"&./%#"11IhJ TRPTU USPVW QYPZX
+%&-":/8/4"41M/&"&./%#"11IhJ QVPRT QZPWU UUPRX
)"7"./4"414%14%A,89./0&14%18"14%94"11IhJ TQPVX TZPWQ UVPQW

Tabla 15c. Descriptivos 1999-2001. Papel
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\"#$%&14%1:%&%3/./,15,:#%1A%&-"51IhJ VPWZ XPSX XPQY
+,-"./0&14%81".-/A, QPVT QPWY SPYY
+%&-":/8/4"41[.,&0!/."11IhJ YPTT ZPZZ YPYT
),5-%1!%4/,14%18"14%94"11IhJ UPVS VPSZ VPYY
(9-,&,!L"1M/&"&./%#"11IhJ TYPRU TRPUZ QRPUX
+%&-":/8/4"41M/&"&./%#"11IhJ TTPTV TVPXQ TXPQX
)"7"./4"414%14%A,89./0&14%18"14%94"11IhJ TQPSS TZPTY WVPYS

Tabla 15d. Descriptivos 1999-2001. Otros productos minerales
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tabilidad económica del 8,25%. El coste medio de los recursos ajenos fue, si embargo, alto
(4,27%), y la autofinanciación muy baja (participación de fondos propios del 28%, luego
se encuentra bastante endeudado), todo lo cual repercutió en una elevada rentabilidad
financiera (20%), que es obtenida gracias a la actividad de explotación y al efecto palanca
que ejerce el endeudamiento al ser el coste medio de la deuda inferior a la rentabilidad
económica. Sin embargo, como ya hemos indicado, el elevado endeudamiento hace que
estos valores elevados de rentabilidad financiera estén amenazados por una situación de
fragilidad financiera. La capacidad de devolución de deuda estuvo por encima del 20%.

Industria de la construcción de maquinaria y equipo mecánico
Se caracteriza por un margen de beneficio del 5,7% y una rotación de 1,60, valores bas-

tante aceptables que producen una rentabilidad económica del 7,99%. El coste de los recursos
ajenos es bajo (3,57%), lo cual permite que el diferencial entre el rendimiento de los activos y
este coste sea alto, que junto a una situación de endeudamiento elevada (más del 70% de la
estructura financiera son recursos ajenos) ocasiona que la rentabilidad financiera también
alcance valores altos y superiores a la rentabilidad económica (21,27%). La capacidad de devo-
lución de deuda, aunque es elevada (26,7%), dada la elevada desviación típica sería conve-
niente recurrir a la mediana, que muestra un valor sensiblemente inferior (15,87%).

4F(:CA$B#D`%$(i(^$UD%"$"%&'(TC(QD@T#"A@V([CAdB%"@V

4CV"D%QA%S@V();;;a+<<) :CT%$'$ :CT%$ 4CVS(0%Q%"$

\"#$%&14%1:%&%3/./,15,:#%1A%&-"511IhJ VPVZ WPTX YPSX
+,-"./0&14%81(.-/A, QPWV QPXR SPZW
+%&-":/8/4"41[.,&0!/."11IhJ XPYS ZPTW XPVU
),5-%1!%4/,14%18"14%94"11IhJ UPVY VPTY XPSU
(9-,&,!L"13/&"&./%#"11IhJ TUPUT TZPTQ QZPZX
+%&-":/8/4"41M/&"&./%#"11IhJ QZPSS TSPQQ TYPRV
)"7"./4"414%14%A,89./0&14%18"14%94"11IhJ QZPSX TTPXT UYPSW

Tabla 15e. Descriptivos 1999-2001. Metalurgia

4G(3'T#VAD%$(TC(B$("@'VAD#""%&'(TC([$k#%'$D%$(i(Ck#%Q@([C"d'%"@

4CV"D%QA%S@V();;;a+<<) :CT%$'$ :CT%$ 4CVS(0\Q%"$

\"#$%&14%1:%&%3/./,15,:#%1A%&-"51IhJ VPXT WPYV XPVV
+,-"./0&14%81".-/A, QPVZ QPXS SPYY
+%&-":/8/4"41[.,&0!/."11IhJ YPQT YPRR WPUX
),5-%1!%4/,14%18"14%94"11IhJ TPYY UPWY UPTX
(9-,&,!L"1M/&"&./%#"11IhJ TXPVZ TRPTY QZPTX
+%&-":/8/4"41M/&"&./%#"11IhJ QRPRW TQPTY TZPRX
)"7"./4"414%14%A,89./0&14%18"14%94"11IhJ QWPZY TXPYS UXPYS

Tabla 15f. Descriptivos 1999-2001. Construcción de maquinaria
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Industrias manufactureras diversas
Las industrias manufactureras diversas presentan un margen del 5% y una rota-

ción elevada de 1,84. Por tanto, este margen razonable y la elevada rotación dan lugar
a la obtención de una rentabilidad económica de 8,56%, alta en el conjunto de secto-
res. Sin embargo, lo más característico de este sector es tanto el elevado coste de la
deuda (6,49%) como el elevado endeudamiento o reducida capitalización (26,49%),
que indican  una situación de excesiva fragilidad financiera. Es precisamente este ele-
vado coste de la deuda el que hace que se reduzca el diferencial entre rentabilidad eco-
nómica y coste del endeudamiento con relación a otros sectores, por lo que, aunque el
alto endeudamiento actúe de palanca, no se llega a obtener una rentabilidad financie-
ra tan importante como en los sectores comentados con anterioridad. Es decir, es el
importante coste del pasivo el que perjudica la obtención de una mejor remuneración
a los propietarios. La capacidad de devolución de deuda sigue estando en niveles altos,
pero recordemos que la misma se está midiendo con el resultado de explotación, en el
que este sector no presenta problemas, pues el margen y la rotación son aceptables. Es
de nuevo en el aspecto financiero donde se encuentran las debilidades.

Construcción
Se caracteriza por un margen del 4,9% y una rotación muy elevada de 2,27, por

lo que se trata de una actividad intensiva sobre todo en rotación, en la que la genera-
ción de rentabilidad económica descansa básicamente en el volumen de facturación
con relación al activo. El valor de la rentabilidad económica también es elevado
(8,86%). Si tenemos en cuenta, además, que el coste medio del pasivo no es alto
(3,74%), esto permite que el diferencial rentabilidad económica-coste de la deuda sea
elevado, lo que, unido a la amplificación del mismo ocasionada por al alto endeuda-
miento (casi un 75% de recursos ajenos en la estructura financiera), da lugar a unos
valores de rentabilidad financiera muy elevados, cercanos al 25%. Como en los secto-
res anteriores, la capacidad de devolución de la deuda sigue estando en niveles altos
(media cercana al 25% y mediana del 16,54%. La diferencia entre ambas es debida a

4.(3'T#VAD%$V([$'#^$"A#DCD$V(T%SCDV$V

4CV"D%QA%S@V();;;a+<<) :CT%$'$ :CT%$ 4CVS(0\Q%"$

\"#$%&14%1:%&%3/./,15,:#%1A%&-"51IhJ VPYS WPSS VPYQ
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+%&-":/8/4"41[.,&0!/."11IhJ YPWT ZPWX YPXW
),5-%1!%4/,14%18"14%94"11IhJ VPVU XPVR XPVQ
(9-,&,!L"13/&"&./%#"11IhJ TTPVU TXPVR QYPQT
+%&-":/8/4"41M/&"&./%#"11IhJ QXPZW QYPZR YWPYV
)"7"./4"414%14%A,89./0&14%18"14%94"11IhJ QYPZY TYPWU UUPZR

Tabla 15g. Descriptivos 1999-2001. Industrias manufact. diversas
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la elevada desviación típica de esta ratio).

Comercio, reparación de vehículos de motor, motocicletas y ciclomotores y artícu-
los personales de uso doméstico

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

Hostelería
El sector de la hostelería se caracteriza por la obtención de un margen de explo-
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Tabla 15h. Descriptivos 1999-2001. Construcción
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Tabla 15i. Descriptivos 1999-2001. Comercio
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tación aceptable (5%) y una elevadísima rotación (2,60), por lo que se trata de un sec-
tor intensivo básicamente en rotación. La rentabilidad económica es también alta con
relación al resto de sectores (8,77%). El coste medio de la deuda es bajo (3,34%) y la
participación de los fondos propios en la estructura financiera es una de las más altas
(36,89%), por lo que se trata de un sector sensiblemente más capitalizado que la mayo-
ría. La rentabilidad financiera presenta una elevada dispersión entre las empresas de
este sector, por lo que el dato de la mediana (17%) resulta más fiable que el de la media
(4,86%). Aun obteniendo una rentabilidad financiera superior a la económica, lograda
porque el diferencial entre rentabilidad económica y coste del endeudamiento es posi-
tivo, como se trata de un sector menos endeudado que los demás, el efecto palanca no
es tan grande y por eso tampoco aumenta la rentabilidad financiera hasta los niveles
alcanzados por otros sectores. En cuanto a la capacidad de devolución de deuda, como
en la mayoría de sectores, sigue mostrando valores elevados.

Transporte, almacenamiento y comunicaciones
El sector de transporte y comunicaciones presenta un margen de beneficio sobre

ventas bastante reducido (3,48%) pero una rotación elevada (1,97), por lo que se trata
también de un sector que básicamente genera rentabilidad mediante la obtención de
niveles de facturación anuales bastante superiores a los activos. Sin embargo, la renta-
bilidad económica es también bastante baja (4,4%). El coste del endeudamiento no es
muy alto (3,86%) pero sí lo es, como en la mayoría de sectores, el endeudamiento (29%
de fondos propios en la estructura financiera). La rentabilidad financiera, de la cual
tomamos el dato de la mediana por ser más fiable que el de la media, viene marcada
por el reducido diferencial entre rentabilidad económica y coste de la deuda, debido al
cual, y aunque el elevado endeudamiento puede hacer de palanca amplificadora, la
rentabilidad financiera se encuentra en los niveles más bajos del conjunto de sectores
(10,23%). La generación de recursos, en cambio, muestra como en el conjunto de sec-
tores, valores elevados, por encima del 20%.
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)"7"./4"414%14%A,89./0&14%18"14%94"11IhJ QYPYY TQPSZ QUXPSX

Tabla 15j. Descriptivos 1999-2001. Hostelería
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Actividades inmobiliarias y de alquiler; servicios empresariales
El sector de las actividades inmobiliarias y de los servicios empresariales se carac-

teriza por un margen muy elevado, el mayor de todos los sectores analizados (14,91%),
y una baja rotación (1,31), poniendo de manifiesto que es un sector intensivo en margen,
el cual le permite alcanzar el mayor valor de rentabilidad económica del conjunto de
sectores analizados (10,65%). El coste del pasivo no es alto (3,36%) y la participación de
los fondos propios en la estructura financiera es de las más altas (37,22%), por lo que es
uno de los sectores más capitalizados. Gracias al elevado diferencial entre rentabilidad
económica y coste de la deuda la rentabilidad financiera alcanza valores superiores al
20%. El único dato en que presenta una situación menos favorable que el resto de sec-
tores es en la capacidad de devolución de deuda si atendemos a la mediana (13,75%),
más fiable en este caso que la media por la elevada desviación típica.

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

Por último, el sector de otras actividades sociales viene caracterizado por un
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Tabla 15k. Descriptivos 1999-2001. Transporte
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Tabla 15l. Descriptivos 1999-2001. Actividades inmobiliarias
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margen elevado (7,14%) y una rotación también alta (1,71), que repercuten en un valor
bastante bueno de la rentabilidad económica (9,95%). El coste medio de la deuda no
es alto (3,64%) y la participación de fondos propios en la estructura financiera es la más
elevada de todos los sectores (44%), por lo que estamos ante el sector más capitaliza-
do. El elevado diferencial entre rentabilidad económica y coste de la deuda permite que
la rentabilidad financiera supere a la económica, si bien, al no tratarse de un sector tan
endeudado como la mayoría, este efecto palanca es inferior a otros sectores, y de ahí
que el valor de la rentabilidad financiera tampoco se encuentre entre los más altos (17%
si atendemos a la mediana, dato más fiable en este caso que la media). La capacidad de
devolución de deuda, atendiendo también a la mediana, se situó en el 21%.

3.3.1.Posicionamiento relativo de los distintos sectores en cada indicador

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

Margen de beneficio sobre ventas
En el margen de beneficio sobre ventas el sector con un mayor margen tanto en

Murcia como en el conjunto de España es el sector de actividades inmobiliarias, con bastan-
te diferencia respecto al resto de sectores. Otros sectores que destacan en Murcia por tener
un margen por encima del 4,5% serían los de otras actividades sociales, la industria del papel,
las industrias manufactureras diversas y la metalurgia, todos ellos con medianas superiores al
conjunto nacional, donde habría que resaltar el mayor margen de las actividades sociales y

--(-AD$V($"A%S%T$TCV(V@"%$BCV(i(TC(VCDS%"%@V(QDCVA$T@V($(B$("@[#'%T$Tj
((((((VCDS%"%@V(QCDV@'$BCV

4CV"D%QA%S@V();;;a+<<) :CT%$'$ :CT%$ 4CVS(0\Q%"$

\"#$%&14%1:%&%3/./,15,:#%1A%&-"51IhJ WPSR YPQV QSPRQ
+,-"./0&14%81".-/A, QPVR QPYT QPQW
+%&-":/8/4"41[.,&0!/."IhJ YPXZ RPRW QSPWU
),5-%1!%4/,14%18"14%94"IhJ UPSQ UPXV UPZS
(9-,&,!L"13/&"&./%#"IhJ VTPUV VVPSX TZPQV
+%&-":/8/4"41M/&"&./%#"IhJ QYPXQ TUPTV VYPQT
)"7"./4"414%14%A,89./0&14%18"14%94"IhJ TQPXT QXPRY TZYPSV

Tabla 15m. Descriptivos 1999-2001. Otras actividades sociales
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de las industrias manufactureras diversas. También por encima del 4,5% se encontrarían la
industria de construcción de maquinaria y las industrias de otros productos minerales no
metálicos, aunque en este caso ligeramente por debajo de los valores nacionales. Los secto-
res con menor margen serían el comercio (ligeramente por encima de la mediana nacional),
el transporte y comunicaciones (ligeramente por debajo) y la industria de la alimentación
(ligeramente por encima). En definitiva, del posicionamiento en margen de beneficio sobre
ventas cabe decir que la mayoría de los sectores económicos murcianos presentan una situa-
ción muy parecida aunque algo mejor que la del conjunto de España, destacando las activi-
dades inmobiliarias, las actividades sociales y las industrias manufactureras diversas, puesto
que el comportamiento del resto de sectores se encuentra dentro de las pautas nacionales. 

Rotación del activo
La situación sectorial en rotación es bastante heterogénea, con 6 sectores por

encima de la mediana nacional (construcción, alimentación, industrias manufactureras
diversas, transporte, otros productos minerales no metálicos y agricultura) y 7 por deba-
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Tabla 16. Comportamiento sectorial. Margen
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jo (hostelería, comercio, metalurgia, actividades sociales, construcción de maquinaria,
industria del papel e inmobiliarias). Los sectores con una mayor rotación, tanto a nivel
de Murcia como del conjunto de España son la hostelería y la construcción, con mejor
saldo a favor de Murcia en esta segunda actividad y con peor saldo en la primera. La
siguiente actividad en rotación es el comercio, con una situación prácticamente idénti-
ca. En cambio, la actividad con menor generación de ingresos por unidad de activo son
las actividades inmobiliarias, seguida de la agricultura y la industria del papel, aunque
tanto las inmobiliarias como la industria del papel hemos visto en el indicador anterior
que obtenían muy buenos márgenes. Por tanto, estas dos actividades generan su renta-
bilidad económica vía margen, que suele ser la mejor forma de obtener rentabilidad.

En cuanto a las diferencias en rotación entre Murcia y España, las actividades
con mayores diferencias son la agricultura (mucha mejor situación en Murcia), la ali-
mentación, las industrias manufactureras diversas y las de otros productos minerales no
metálicos, con un posicionamiento en todas ellas mejor en Murcia que en el conjunto
de España. Por la otra parte, en la industria del papel, en la hostelería y en metalurgia
es donde se encontrarían las mayores diferencias a favor del conjunto de España.
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Tabla 17. Comportamiento sectorial. Rotación
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Rentabilidad económica
La situación en rentabilidad económica es muy favorable a los sectores murcianos

con respecto al conjunto de España. Así, sólo en la construcción de maquinaria y en meta-
lurgia la rentabilidad económica en Murcia es ligeramente inferior al conjunto de España. En
el resto de sectores, la rentabilidad económica en Murcia es más alta, y en determinados sec-
tores con bastante diferencia a favor de Murcia. Así, las actividades sociales, las industrias
manufactureras diversas, la hostelería, la construcción, las actividades inmobiliarias, la ali-
mentación o la agricultura muestran una rentabilidad económica más de un punto porcen-
tual por encima de la del conjunto de España, con diferencias bastante elevadas en las acti-
vidades sociales, las industrias manufactureras diversas y las actividades inmobiliarias.
También es de destacar que en Murcia las actividades más rentables económicamente no
coinciden con las nacionales. Por ejemplo, en el ámbito nacional la actividad con mayor ren-
tabilidad económica es la industria de construcción de maquinaria, que, sin embargo, en
Murcia, que presenta un valor parecido al nacional, es superada por las actividades sociales,
las industrias manufactureras diversas, la construcción o las industrias de otros productos
minerales no metálicos. Las actividades de menor rentabilidad económica son la agricultura,
el transporte y el comercio. Sin embargo, y al margen de una actividad poco rentable tanto
a nivel murciano como nacional, como es la agricultura, en este sentido incluso actividades
de baja rentabilidad en el ámbito nacional, como las actividades sociales o las inmobiliarias
y de alquiler, se encuentran en Murcia entre las de mayor rentabilidad económica.
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YEZ YEZ YEZ YEZ YEZ YEZ
<< YPXZ RPRW QSPWU ZPVW QQPVV VPUX
*` YPWT ZPWX YPXW YPYV RPVS WPQY
MM YPUV ZPZX YPRR ZPVY RPTW WPZW
*6 YPTT ZPZZ YPYT YPXV QSPQT XPTV
__ YPSX ZPYY ZPRS YPZY RPXY WPWW
jj YPSX QSPXW QUPVY RPZW QQPVW VPVQ
*[ XPUQ XPXU XPTR WPWT YPYW WPTX
*( WPRU YPSX XPVX XPUZ YPYS VPTY
?? WPUX XPVW YPVU XPQY XPYQ VPUR
66 WPST VPVS QTPUS UPUW WPVU VPVT
(( VPRR WPWR YPZY VPRQ XPTR TPZU
*j YPQT YPRR WPUX YPQQ ZPZX YPTY
*i XPYS ZPTW XPVU YPUW RPQW XPRQ

(( ($#/.98-9#"P1$"&"4%#L"P1."@"1D15%8A/.98-9#"
*( 6&495-#/"14%18"1"8/!%&-"./0&P1:%:/4"1D1-":".,5
*[ 6&495-#/"14%817"7%8k1%4/./0&P1"#-%51$#C3/."51D1#%7#,49../0&
*6 6&495-#/"514%1,-#,517#,49.-,51!/&%#"8%51&,1!%-C8/.,5
*i \%-"89#$/"1D13":#/."./0&14%17#,49.-,51!%-C8/.,5
*j 6&495-#/"14%18"1.,&5-#9../0&14%1!"l9/&"#/"1D1%l9/7,1!%.C&/.,
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MM ),&5-#9../0&
?? ),!%#./,P1#%7"#"./0&14%1A%^L.98,514%1!,-,#P1!,-,./.8%-"51D1.
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66 G#"&57,#-%P1"8!".%&"!/%&-,1D1.,!9&/."./,&%5
jj (.-/A/4"4%51/&!,:/8/"#/"51D14%1"8l9/8%#k15%#A/./,51%!7#%5"#O
<< <-#"51".-/A/4"4%515,./"8%51D14%15%#A/./,517#%5-"4,51"18"1.,!O

Tabla 18. Comportamiento sectorial. Rentabilidad económica
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Coste medio de los recursos ajenos
Puesto que este indicador no es calculado por la base RSE nos limitaremos a

comentar el posicionamiento de los distintos sectores murcianos. Las industrias manufac-
tureras diversas es el sector que hace frente a un mayor coste (4,4%), mientras que por
debajo del 3% se encontrarían las actividades inmobiliarias, el comercio (ambos son los
sectores con menor coste del pasivo), la agricultura, la construcción, la hostelería y la
industria de construcción de maquinaria. El resto se encontrarían entre el 3 y 3,5%.

Autonomía Financiera
En cuanto a la participación de los fondos propios en la estructura financiera hay

que mencionar que, mientras a nivel nacional el sector más capitalizado es el de las acti-
vidades inmobiliarias, seguido de la agricultura y la construcción de maquinaria, a nivel
murciano el sector menos endeudado es el de otras actividades sociales, seguido de la hos-
telería y la alimentación. La comparación relativa entre Murcia y el conjunto de España nos
permite conocer que en sectores como el de actividades sociales, la hostelería o la indus-
tria del papel, la capitalización de la empresa murciana es bastante superior a la nacional.

5C"A@D :#D"%$ 3,($B(;NE
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YEZ YEZ YEZ YEZ YEZ
*` VPVU XPVR XPVQ WPZS YPTS
*i UPVY VPTY XPSU UPVU WPQQ
*[ UPVV UPRU UPQS UPVQ VPWS
*6 UPVS VPSZ VPYY UPUT VPZW
*( UPUY WPQT QQPQY UPRR XPTY
<< UPSQ UPXV UPZS UPQS VPQZ
66 TPRW UPZX VPUV UPWS VPTU
*j TPYY UPWY UPTX UPSV VPQS
__ TPYU UPUV UPYT TPRY UPYT
MM TPXW UPYV WPVU UPVZ VPSQ
(( TPWX UPSR TPRX TPZU UPUW
?? TPUR UPQV UPWU UPSQ UPTX
jj TPUR UPUX WPTR UPSV UPXY
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<< <-#"51".-/A/4"4%515,./"8%51D14%15%#A/./,517#%5-"4,51"18"1.,!O

Tabla 19. Comportamiento sectorial. Coste medio
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Sin embargo, en prácticamente todos los sectores donde la empresa murciana está más
endeudada que la nacional, las diferencias son bastante grandes, poniendo de manifiesto
un déficit de recursos propios de la empresa murciana en la mayoría de sectores analiza-
dos. Así, por ejemplo, en la construcción de maquinaria o la agricultura el déficit de recur-
sos propios es superior a 7 puntos porcentuales, en las actividades inmobiliarias es de casi
5 puntos porcentuales y en metalurgia de casi 4. Por tanto, la conclusión que se despren-
de del análisis de este indicador es un excesivo endeudamiento en Murcia de los sectores
alimentación, actividades inmobiliarias, otros productos minerales no metálicos, agricultu-
ra, construcción de maquinaria, transporte y metalurgia.

Rentabilidad financiera
La situación de rentabilidad financiera es bastante favorable a Murcia, debido

tanto a los valores alcanzados por la rentabilidad económica como al elevado endeu-
damiento de la mayoría de los sectores con relación a los valores nacionales, lo cual,
en una coyuntura como la actual, donde los tipos de interés no son elevados y por tanto

5C"A@D :#D"%$ 3,($B(;NE :CT%$'$ 5%A#$"%&'(DCVQC"A@
:CT%$'$ :CT%$ 4CVS(0%QR 7%[R(3'^R 7%[R(5#QR '$"%@'$B [CT%$'$('$"%@'$B
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<< VTPUV VVPSX TZPQV VSPSX VZPSW TXPXU
__ UTPWZ UXPZR TVPWY UVPVQ URPUY TXPUR
*[ TRPTU USPVW QYPZX TYPVR UUPYY TXPXY
*` TTPVU TXPVR QYPQT TVPXV TZPUX TQPWQ
?? TQPYQ TYPSS TSPWV TXPTT TYPYQ TSPXW
MM TSPWZ TWPQT QZPQV TVPQR TWPRW QRPUY
*( UQPYZ UVPVQ TTPWZ UQPRZ UXPWX UUPUS
jj UQPTT UYPTT USPXU UWPVS URPSV UXPSS
*6 TYPRU TRPUZ QRPUX TXPTY UTPVR TRPRS
(( TXPXU UTPZS TWPSY USPWQ UVPZR UVPXU
*j TXPVZ TRPTY QZPTX TXPUS UTPTW UVPSQ
66 TVPTW TRPSQ TSPVX TYPUQ USPYX TWPVR
*i TUPUT TZPTQ QZPZX TWPWZ USPZV TXPRR

(( ($#/.98-9#"P1$"&"4%#L"P1."@"1D15%8A/.98-9#"
*( 6&495-#/"14%18"1"8/!%&-"./0&P1:%:/4"1D1-":".,5
*[ 6&495-#/"14%817"7%8k1%4/./0&P1"#-%51$#C3/."51D1#%7#,49../0&
*6 6&495-#/"514%1,-#,517#,49.-,51!/&%#"8%51&,1!%-C8/.,5
*i \%-"89#$/"1D13":#/."./0&14%17#,49.-,51!%-C8/.,5
*j 6&495-#/"14%18"1.,&5-#9../0&14%1!"l9/&"#/"1D1%l9/7,1!%.C&/.,
*` 6&495-#/"51!"&93".-9#%#"514/A%#5"5
MM ),&5-#9../0&
?? ),!%#./,P1#%7"#"./0&14%1A%^L.98,514%1!,-,#P1!,-,./.8%-"51D1.
__ _,5-%8%#L"
66 G#"&57,#-%P1"8!".%&"!/%&-,1D1.,!9&/."./,&%5
jj (.-/A/4"4%51/&!,:/8/"#/"51D14%1"8l9/8%#k15%#A/./,51%!7#%5"#O
<< <-#"51".-/A/4"4%515,./"8%51D14%15%#A/./,517#%5-"4,51"18"1.,!O

Tabla 20. Comportamiento sectorial. Autonomía financiera
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permiten que el coste del pasivo no sea alto, supone que ese mayor endeudamiento
puede actuar como efecto apalancamiento amplificador del diferencial entre rentabili-
dad económica y coste medio de la deuda para obtener valores de rentabilidad finan-
ciera superior a la económica, lo cual ocurre en todos los sectores. El de mayor renta-
bilidad financiera, tanto a nivel murciano como nacional, es el sector de la construc-
ción, con un diferencial muy importante respecto al resto de sectores, sobre todo en el
conjunto de España. Tras él, en el conjunto de España los sectores de mayor rentabili-
dad financiera serían la industria de construcción de maquinaria y la hostelería. En
Murcia, no obstante tener todos los sectores mencionados una mayor rentabilidad finan-
ciera que en el conjunto de España, nos encontramos con sectores como las industrias
de otros productos minerales no metálicos, o las actividades inmobiliarias, con una ren-
tabilidad muy alta e incluso con un diferencial de más de 7 puntos porcentuales con
respecto al conjunto de España. El sector de transporte sería el que ofrecería en Murcia
una peor posición, con una diferencia de dos puntos y medio desfavorable con respec-
to al conjunto de España. Tras éste, los sectores de menor rentabilidad financiera en
Murcia, y que coinciden con los de menor rentabilidad de los fondos propios en el con-
junto de España, serían la agricultura y la alimentación, aunque con un posicionamien-
to bastante favorable a Murcia. En definitiva, salvo el transporte y la metalurgia, este últi-
mo muy igualado al conjunto de España, la mayoría de sectores murcianos obtienen
una rentabilidad financiera superior a la del conjunto de España, con diferenciales bas-
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*6 TTPTV TVPXQ TXPQX TSPVS TZPZQ QVPVW
jj TQPYS TQPRV YRPQU QYPTV TXPXV QVPVR
*j QRPRW TQPTY TZPRX QXPWW TWPRR QYPWQ
<< QYPXQ TUPTV VYPQT QXPWW TRPRU QXPQS
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?? QYPQV QWPTY XXPXQ QTPZV QYPXX QWPQR
*` QXPZW QYPZR YWPYV RPXY TXPQT QUPRQ
*[ QVPRT QZPWU UUPRX QTPTU TVPQR QUPZT
*( QQPZQ QWPZW UZPXS QQPRQ QRPYR ZPZW
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*i QZPSS TSPQQ TYPRV QXPTQ TVPSS QZPQS
66 QSPTU TPVS WXPVZ FTPVU YPSR QTPYQ

(( ($#/.98-9#"P1$"&"4%#L"P1."@"1D15%8A/.98-9#"
*( 6&495-#/"14%18"1"8/!%&-"./0&P1:%:/4"1D1-":".,5
*[ 6&495-#/"14%817"7%8k1%4/./0&P1"#-%51$#C3/."51D1#%7#,49../0&
*6 6&495-#/"514%1,-#,517#,49.-,51!/&%#"8%51&,1!%-C8/.,5
*i \%-"89#$/"1D13":#/."./0&14%17#,49.-,51!%-C8/.,5
*j 6&495-#/"14%18"1.,&5-#9../0&14%1!"l9/&"#/"1D1%l9/7,1!%.C&/.,
*` 6&495-#/"51!"&93".-9#%#"514/A%#5"5

MM ),&5-#9../0&
?? ),!%#./,P1#%7"#"./0&14%1A%^L.98,514%1!,-,#P1!,-,./.8%-"51D1.
__ _,5-%8%#L"
66 G#"&57,#-%P1"8!".%&"!/%&-,1D1.,!9&/."./,&%5
jj (.-/A/4"4%51/&!,:/8/"#/"51D14%1"8l9/8%#k15%#A/./,51%!7#%5"#O
<< <-#"51".-/A/4"4%515,./"8%51D14%15%#A/./,517#%5-"4,51"18"1.,!O

Tabla 21. Comportamiento sectorial. Rentabilidad financiera
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tante importantes en algunas actividades.

Capacidad de devolución de deuda
El comentario para este último indicador es muy similar al que se desprende de

la rentabilidad financiera, pues salvo un sector, la industria de construcción de maqui-
naria, cuya capacidad de devolución de deuda se encuentra casi 3 puntos porcentuales
por debajo del valor nacional, el resto muestran una situación favorable a Murcia, con
diferenciales bastante elevados en prácticamente todos los sectores. Así, este diferencial
es superior en 4 puntos porcentuales en sectores como el de actividades sociales, agri-
cultura, construcción, hostelería, industrias manufactureras diversas, alimentación,

otros productos minerales no metálicos, transporte o industria del papel.
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Tabla 22. Comportamiento sectorial. Capacidad devolución deuda
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3.3.2. Estudio de las diferencias por tamaño dentro de cada actividad

Una vez que hemos visto el comportamiento general de los indicadores por gru-
pos de tamaño, las diferencias existentes en los mismos, y el comportamiento sectorial,
es nuestro propósito en este epígrafe profundizar en ambos análisis, estudiando el com-
portamiento de los agregados de tamaño dentro de cada sector, ya que las conclusiones
obtenidas anteriormente sobre las diferencias de comportamiento por tamaño en los
indicadores de solvencia y rentabilidad pueden estar condicionadas por las caracterís-
ticas propias de cada sector. Para ello, teniendo en cuenta que al descender al ámbito
sectorial el número de empresas por tamaño se reduce de forma importante, sólo en el
caso de la industria de la alimentación podremos trabajar con tres grupos de tamaño,
para los que aplicaremos un análisis de la varianza (prueba paramétrica) y el test de
Kruskal-Wallis (prueba no paramétrica) para evaluar si existen diferencias en los diferen-
tes indicadores para, al menos, un grupo de tamaño. En cuanto al resto de sectores,
puesto que sólo contamos con un número suficiente de empresas en los dos primeros
grupos de tamaño (microempresas y empresas pequeñas), las comparaciones, realiza-
das a través del análisis de la varianza (prueba paramétrica) y el test de Mann-Whitney
(prueba no paramétrica), irán referidas sólo a esos grupos de tamaño.
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Agricultura, ganadería, caza y selvicultura
En este sector, sólo en rotación y autofinanciación se puede rechazar, al 95% de

confianza, la hipótesis nula de igualdad de comportamiento en los dos tamaños, resul-
tados que evidencian la mayor rotación pero menor autofinanciación de las empresas
pequeñas frente a las microempresas.

En rentabilidad financiera y rentabilidad económica, en cambio, mientras según
el test de Mann-Whitney, que está construido a partir de los rangos ordenados de los
datos y no se basa en medidas de dispersión como la desviación típica, se afirmaría que
existen diferencias significativas (mostrando mayor rentabilidad las empresas de mayor
tamaño), según el ANOVA, dada la alta dispersión de estas ratios, no se puede llegar a
esa conclusión. En el resto de indicadores (capacidad de devolución de deuda, margen,
coste medio de la deuda) ambas pruebas son coincidentes en no rechazar la hipótesis
nula, y por tanto, admitir que no existen diferencias significativas por tamaño.

Cuaderno 3 Evaluacion 3  7/10/08  14:36  Página 58



59

RESULTADOS

0
1
6
7
1
(+
LR
$f
(,
-
:
/-

2
0
1
:
3!

.
0
-
(4
!
(0
1
:
1
9
-
(4
!
.
0
2
-
(4
!
(5
!
,
0
-
2
R(1

>
2
3,

8
7
0
8
2
1

1
1

(
$#
/.
98
-9
#"
P1$
"&
"4
%#
L"
P1.
"@
"1
D1
5%
8A
/.
98
-9
#"

1
.
-
c
1

:
1
.
.
am

I
30

.
!
?

2
$A
%@
Vf

H
5%
`'

%^%
"$
A%S

R
5%
`'

%^%
"$
A%S

R
\
"#
$%
&1
4%
1:
%&
%3
/.
/,
15
,:
#%
1A
%&
-"
5

SP
TS
UR

SP
XW
QZ

SP
VY
YT

+
,-
".
/0
&1
4%
81"
.-
/A
,

QQ
PZ
XV
Q

SP
SS
SX

SP
SS
SQ

+
%&
-"
:/
8/4
"4
1[
.,
&0
!
/.
"

TP
XY
TY

SP
QS
TY

SP
SQ
UU

)
,5
-%
1!
%4
/,
14
%1
8"
14
%9
4"

SP
TX
TZ

SP
XS
ZV

SP
TQ
QW

(
9-
,&
,!
L"
1M
/&
"&
./
%#
"

VP
VY
TS

SP
SU
WS

SP
SV
TR

+
%&
-"
:/
8/4
"4
1M
/&
"&
./
%#
"

UP
SQ
RT

SP
SZ
TR

SP
SQ
XY

)
"7
".
/4
"4
14
%A
,8
9.
/0
&1
4%
94
"

SP
WT
YR

SP
VX
YZ

SP
XW
WX

0
1
6
7
1
(+
LR
Uf
(!
50

1
4
h5
0
3,

-
5(
4
!
5,

2
3/
0
3c

-
5R
(1
>
2
3,

8
7
0
8
2
1

1
1

(
$#
/.
98
-9
#"
P1$
"&
"4
%#
L"
P1.
"@
"1
D1
5%
8A
/.
98
-9
#"

2
$A
%@

:
3,

2
-
!
:
/2

!
51

/!
=
8
!
9
1
(!
:
/2

!
51

0
-
0
1
7

.
:
CT
%$

4
CV
SR
(0
%Q
R

.
:
CT
%$

4
CV
SR
(0
%Q
R

.
:
CT
%$

4
CV
SR
(0
%Q
R

\
"#
$%
&1
4%
1:
%&
%3
/.
/,
15
,:
#%
1A
%&
-"
1Ih
J

UR
S

UP
RX
RZ

TZ
PW
UT
Q

RR
WP
TY
QU

WP
UW
QZ

VZ
Z

VP
TU
UZ

TW
PW
ZW
Y

+
,-
".
/0
&1
4%
81(
.-
/A
,

UR
S

QP
TR
ZV

SP
RZ
UZ

RR
QP
XZ
ZT

QP
SZ
ZQ

VZ
R

QP
UY
YU

QP
SQ
XZ

+
%&
-"
:/
8/4
"4
1[
.,
&0
!
/.
"1
Ih
J

UR
S

WP
UQ
YV

ZP
UT
TQ

RR
XP
YX
WS

WP
YQ
RT

VZ
R

WP
XQ
SW

YP
ZZ
QU

)
,5
-%
1!
%4
/,
14
%1
8"
14
%9
4"
1Ih
J

UR
S

UP
SY
WV

UP
SZ
TZ

RR
UP
TV
YU

TP
WT
XS

VZ
R

UP
QQ
ST

TP
RY
XR

(
9-
,&
,!
L"
1M
/&
"&
./
%#
"1
Ih
J

UR
S

UV
PQ
XR
V

TW
PY
TT
Q

RR
TZ
PT
SS
W

TT
PU
WW
T

VZ
R

UT
PR
XQ
S

TW
PQ
YS
S

+
%&
-"
:/
8/4
"4
1M
/&
"&
./
%#
"1
Ih
J

UR
S

YP
XW
TW

XT
PV
WX
Y

RR
QZ
PZ
RR
V

US
PZ
RZ
Z

VZ
R

RP
RT
RW

WY
PX
UV
S

)
"7
".
/4
"4
14
%A
,8
9.
/0
&1
4%
94
"1
Ih
J

UR
S

WV
PQ
YQ
X

UR
QP
VX
QS

RR
TW
PW
ST
X

WS
PX
XV
Q

VZ
R

VZ
PU
XY
W

UW
SP
VU
QW

Cuaderno 3 Evaluacion 3  7/10/08  14:36  Página 59



60

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

Industria de la alimentación, bebidas y tabaco
En este sector encontramos cierta disparidad entre los resultados de las pruebas

paramétricas y no paramétricas. Así, según el ANOVA, no existirían diferencias signifi-
cativas en ningún indicador, mientras que según la prueba de Kruskal-Wallis existirían
diferencias al 95% de confianza en margen, rentabilidad económica y rentabilidad
financiera, resultados que son provocados nuevamente por la elevada dispersión.
Teniendo en cuenta el incumplimiento de la hipótesis de normalidad, y el hecho de que
ahora trabajamos con un número menor de empresas que en los agregados de tamaño,
podríamos confiar más en la prueba no paramétrica y afirmar, aunque con cierta caute-
la, puesto que la significatividad tampoco es muy evidente y sólo puede ser sostenida
con una confianza del 95% (no al 99%), que en el sector de la alimentación de la
Región de Murcia existen diferencias según tamaño en los indicadores más directamen-
te relacionados con la obtención de rentabilidad: margen, rentabilidad económica y
rentabilidad financiera (con mayores valores en los tres para las empresas de mayor
tamaño), mientras que no existen diferencias significativas en el resto de indicadores
analizados (rotación, autofinanciación, coste medio de la deuda y capacidad de devo-
lución de deuda).
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EVALUACIÓN DE LOS FACTORES DETERMINANTES DE LA RENTABILIDAD Y SOLVENCIA DE LA EMPRESA MURCIANA

Industria del papel, edición, artes gráficas y reproducción de soportes grabados
En este sector, y con una confianza del 95%, sólo podríamos admitir que existen

diferencias significativas por tamaño en autofinanciación según el ANOVA (según
Mann-Whitney, la significatividad es ligeramente superior, por lo que se admitiría esta
desigualdad de comportamiento con una confianza del 92%), con mayor capitalización
de las empresas pequeñas frente a las microempresas. En el resto de indicadores, al 95%
no podríamos rechazar la hipótesis nula de igualdad de comportamiento, por lo que
podemos afirmar que entre microempresas y empresas muy pequeñas no existen dife-
rencias significativas en margen, rotación, rentabilidad económica, rentabilidad finan-
ciera, coste medio de la deuda y capacidad de devolución de deuda.
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EVALUACIÓN DE LOS FACTORES DETERMINANTES DE LA RENTABILIDAD Y SOLVENCIA DE LA EMPRESA MURCIANA

Industrias de otros productos minerales no metálicos
En este sector, la prueba paramétrica y la no paramétrica son coincidentes para

todos los indicadores, no pudiéndose rechazar en ningún caso la hipótesis nula de
igualdad de comportamiento según los distintos tamaños. Por tanto, se trata de un sec-
tor bastante homogéneo en cuanto al comportamiento de los distintos grupos de tama-
ño (al menos las microempresas y las muy pequeñas) en los indicadores de rentabilidad
y solvencia.
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EVALUACIÓN DE LOS FACTORES DETERMINANTES DE LA RENTABILIDAD Y SOLVENCIA DE LA EMPRESA MURCIANA

Metalurgia y fabricación de productos metálicos
Al igual que el sector de otros productos minerales no metálicos, se trata de una

actividad económica con un comportamiento muy homogéneo de las microempresas y
las empresas muy pequeñas. Tan sólo en autofinanciación cabría admitir, según la prue-
ba de Mann-Whitney y con una significatividad bastante ajustada, desigual comporta-
miento por grupos de tamaño, con una mayor capitalización de las empresas pequeñas
frente a las microempresas.
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EVALUACIÓN DE LOS FACTORES DETERMINANTES DE LA RENTABILIDAD Y SOLVENCIA DE LA EMPRESA MURCIANA

Industria de la construcción de maquinaria y equipo mecánico
Como las industrias de otros productos minerales no metálicos o metalurgia,

también este sector muestra una elevada homogeneidad en el comportamiento de las
microempresas y las empresas muy pequeñas en los distintos indicadores de rentabili-
dad y solvencia. Tan sólo cabría admitir diferencias en rotación (a favor de las empresas
pequeñas) según el test de Mann-Whitney.
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EVALUACIÓN DE LOS FACTORES DETERMINANTES DE LA RENTABILIDAD Y SOLVENCIA DE LA EMPRESA MURCIANA

Industrias manufactureras diversas
El ANOVA y el test de Mann-Whitney resultan coincidentes en señalar la homo-

geneidad de comportamiento en rotación y rentabilidad financiera, así como la existen-
cia de diferencias significativas con un nivel de confianza del 95% en margen, rentabi-
lidad económica, autofinanciación y coste medio de la deuda (en todos ellos los valo-
res en las empresas pequeñas son superiores a los de las microempresas, por lo que
aquéllas no sólo tendrían un mayor margen, rentabilidad económica y capitalización
sino que también se enfrentarían en este sector a un mayor coste del pasivo). La única
discrepancia entre ambas pruebas se encuentra en la capacidad de devolución de
deuda, donde, según Mann-Whitney, existirían diferencias significativas a favor de las
pequeñas empresas frente a los menores de las microempresas, no obteniéndose dife-
rencias según el ANOVA.
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EVALUACIÓN DE LOS FACTORES DETERMINANTES DE LA RENTABILIDAD Y SOLVENCIA DE LA EMPRESA MURCIANA

Construcción
En el sector de la construcción ambas pruebas coinciden en señalar un compor-

tamiento homogéneo en capacidad de devolución de deuda y rentabilidad económica,
y diferencias significativas en margen, rentabilidad financiera (favorables ambos a las
pequeñas), rotación y autofinanciación (favorables estos dos a las microempresas). En
cuanto al coste medio de la deuda, existirían diferencias significativas sólo atendiendo
a la prueba de Mann-Whitney.
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EVALUACIÓN DE LOS FACTORES DETERMINANTES DE LA RENTABILIDAD Y SOLVENCIA DE LA EMPRESA MURCIANA

Comercio, reparación de vehículos de motor, motocicletas y ciclomotores
En este sector se puede afirmar que no existen diferencias significativas en mar-

gen, mientras que sí lo existen en rotación y rentabilidad financiera (con mayores valo-
res para las empresas pequeñas), pues son los indicadores donde los resultados de
ambas pruebas, paramétrica y no paramétrica, son coincidentes. En el resto de indica-
dores, no coinciden ambas pruebas, por lo que habría que ser más cauteloso, aunque,
dado que no se cumplen los supuestos de partida del ANOVA, otorgaríamos prioridad
al test de Mann-Whitney. Según este último, también existirían diferencias significativas
en rentabilidad económica, coste medio de la deuda y capacidad de devolución de
deuda, con mayores valores en todos los casos para las empresas pequeñas.

Cuaderno 3 Evaluacion 3  7/10/08  14:36  Página 74



75

RESULTADOS

0
1
6
7
1
(L
)R
$f
(,
-
:
/-

2
0
1
:
3!

.
0
-
(4
!
(0
1
:
1
9
-
(4
!
.
0
2
-
(4
!
(5
!
,
0
-
2
R(,

-
:
!
2
,
3-

>
>

)
,!
%#
./
,P
1#%
7"
#"
./
0&
14
%1
A%
^L
.1
4%
1!
,-
,#
P1!
,-
,.
/.
O1D
1.
/.
8,
!
,-
1OO
O

1
.
-
c
1

:
1
.
.
am

I
30

.
!
?

2
$A
%@
Vf

H
5%
`'

%^%
"$
A%S

R
5%
`'

%^%
"$
A%S

R
\
"#
$%
&1
4%
1:
%&
%3
/.
/,
15
,:
#%
1A
%&
-"
5

TP
ZQ
VT

SP
SR
UW

SP
QW
RW

+
,-
".
/0
&1
4%
81"
.-
/A
,

WS
PR
WZ
U

SP
SS
SS

SP
SS
SS

+
%&
-"
:/
8/4
"4
1[
.,
&0
!
/.
"

QP
QT
RR

SP
TZ
YR

SP
SS
SQ

)
,5
-%
1!
%4
/,
14
%1
8"
14
%9
4"

SP
WY
VZ

SP
VV
ZV

SP
SS
SU

(
9-
,&
,!
L"
1M
/&
"&
./
%#
"

QQ
PS
QZ
U

SP
SS
SR

SP
TU
QR

+
%&
-"
:/
8/4
"4
1M
/&
"&
./
%#
"

YP
UV
YR

SP
SS
XZ

SP
SS
SS

)
"7
".
/4
"4
14
%A
,8
9.
/0
&1
4%
94
"

QP
QS
YU

SP
TR
TZ

SP
SS
QY

0
1
6
7
1
(L
)R
Uf
(!
50

1
4
h5
0
3,

-
5(
4
!
5,

2
3/
0
3c

-
5R
(,
-
:
!
2
,
3-

>
>

)
,!
%#
./
,P
1#%
7"
#"
./
0&
14
%1
A%
^L
.9
8,
51
4%
1!
,-
,#
P1!
,-
,.
/.
8%
-"
51
D1
./
.8
,!
,-
,#
%5
1D
1"
#-L
.9
8,
51
7%
#5
,&
"8
%5
1D

4%
19
5,
14
,!
E5
-/.
,

2
$A
%@

:
3,

2
-
!
:
/2

!
51

/!
=
8
!
9
1
(!
:
/2

!
51

0
-
0
1
7

.
:
CT
%$

4
CV
SR
(0
%Q
R

.
:
CT
%$

4
CV
SR
(0
%Q
R

.
:
CT
%$

4
CV
SR
(0
%Q
R

\
"#
$%
&1
4%
1:
%&
%3
/.
/,
15
,:
#%
1A
%&
-"
1Ih
J

QY
VU

WP
SU
QS

TR
PU
VU
X

QS
SW

UP
VX
ZY

VP
TX
WR

TY
VZ

VP
VW
RX

TU
PW
TQ
T

+
,-
".
/0
&1
4%
81(
.-
/A
,

QY
VY

TP
SZ
ST

QP
YT
QQ

QS
SW

TP
WZ
UU

QP
ZY
ZY

TY
WT

TP
TX
UR

QP
YR
XU

+
%&
-"
:/
8/4
"4
1[
.,
&0
!
/.
"1
Ih
J

QY
VY

XP
UX
YW

ZP
TX
SX

QS
SW

XP
XZ
TX

WP
RS
YS

TY
WT

XP
VZ
TX

YP
VZ
YY

)
,5
-%
1!
%4
/,
14
%1
8"
14
%9
4"
1Ih
J

QY
VY

UP
QU
YT

UP
RS
TY

QS
SW

UP
TV
WR

UP
SX
WY

TY
WT

UP
QY
XR

UP
XQ
RV

(
9-
,&
,!
L"
1M
/&
"&
./
%#
"1
Ih
J

QY
VY

TY
PR
YR
W

TT
PQ
ZU
S

QS
SW

TW
PT
XT
S

QY
PY
WR
V

TY
WT

TX
PR
ZY
Q

TS
PY
QW
X

+
%&
-"
:/
8/4
"4
1M
/&
"&
./
%#
"1
Ih
J

QY
VY

QT
PU
WT
S

YX
PR
XR
Y

QS
SW

QR
PX
RZ
V

WS
PU
TT
S

TY
WT

QW
PS
UV
Z

XZ
PW
UT
Z

)
"7
".
/4
"4
14
%A
,8
9.
/0
&1
4%
94
"1
Ih
J

QY
VY

QW
PY
UU
T

QW
QP
TZ
YR

QS
SW

TQ
PV
RQ
S

QQ
QP
ZY
TS

TY
WT

QY
PZ
UW
R

QU
ZP
TS
RT

Cuaderno 3 Evaluacion 3  7/10/08  14:36  Página 75



76

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

Hostelería
Se trata de otro sector con un comportamiento muy homogéneo en los indica-

dores de rentabilidad y solvencia según los dos primeros grupos de tamaño, pues aten-
diendo a las dos pruebas realizadas, en ninguno de los indicadores puede rechazarse al
95% la hipótesis nula de igualdad de comportamiento.
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EVALUACIÓN DE LOS FACTORES DETERMINANTES DE LA RENTABILIDAD Y SOLVENCIA DE LA EMPRESA MURCIANA

Transporte, almacenamiento y comunicaciones
Al 95% los resultados de ambas pruebas son coincidentes en todos los casos,

admitiendo comportamiento homogéneo de los dos primeros grupos de tamaño en mar-
gen, rotación, autofinanciación y capacidad de devolución de deuda. Las diferencias
según tamaño se encuentran en rentabilidad financiera, rotación (mayores valores para
las pequeñas), y coste medio de la deuda (siendo las microempresas las que se caracte-
rizan por un mayor coste del pasivo).
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EVALUACIÓN DE LOS FACTORES DETERMINANTES DE LA RENTABILIDAD Y SOLVENCIA DE LA EMPRESA MURCIANA

Actividades inmobiliarias y de alquiler; servicios empresariales
En esta actividad económica hay que admitir homogeneidad de comportamien-

to por tamaños en margen, rotación, rentabilidad económica y capacidad de devolu-
ción de deuda, y diferencias significativas en rentabilidad financiera y autofinanciación
(las pequeñas obtienen mayor rentabilidad financiera pero están menos capitalizadas
que las microempresas). La única discrepancia entre el ANOVA y el test de Mann-
Whitney se encuentra en el coste medio de la deuda, con una significatividad muy ajus-
tada según el ANOVA (mayor coste del pasivo para las microempresas), mientras que
con el test de Mann-Whitney no se podría rechazar la hipótesis nula de igualdad de
comportamiento.
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EVALUACIÓN DE LOS FACTORES DETERMINANTES DE LA RENTABILIDAD Y SOLVENCIA DE LA EMPRESA MURCIANA

Otras actividades sociales y de servicios prestados a la comunidad
El último sector analizado se encuentra también entre los de comportamiento

más homogéneo por grupos de tamaño, pues tanto según el ANOVA como el test de
Mann-Whitney, en ningún caso se puede rechazar al 95% la hipótesis nula de igualdad
de comportamiento en los distintos indicadores de solvencia y rentabilidad, por lo que
habría que admitir comportamiento homogéneo en todos ellos.
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3.4. Análisis de la evolución de los indicadores de rentabilidad y solvencia en el perio-
do 1999-2001

Como último apartado, vamos a estudiar la evolución experimentada por los seis
indicadores de rentabilidad y solvencia a lo largo del periodo 1999-2001. Para ello
compararemos los valores alcanzados por dichos indicadores en el año 2001 con la
situación que tenían en el año 1999. Para evaluar si las diferencias observadas son esta-
dísticamente significativas hemos realizado el test de Wilcoxon para muestras relacio-
nadas, puesto que estamos comparando los valores alcanzados por dichas ratios en el
mismo conjunto de empresas en ambos años.

3.4.1. Análisis agregado de la evolución de los indicadores de rentabilidad y solvencia

En el conjunto de empresas murcianas observamos que, según la prueba de
Wilcoxon para muestras relacionadas, cabe admitir, al 95%, que prácticamente todos los
indicadores con excepción del margen, han sufrido una variación estadísticamente signifi-
cativa. Así, entre 1999 y 2001 habría habido un empeoramiento en rotación (se facturó
menos por unidad de inversión), cuyo efecto habría conducido a una reducción de la ren-
tabilidad económica. Sin embargo, uno de los comportamientos que merece ser destacado
en el conjunto de empresas es el esfuerzo realizado en el periodo por aumentar la capita-
lización de la empresa murciana, de tal forma que se puede afirmar que en el año 2001 el
conjunto de empresas murcianas tenía una mayor autofinanciación que en 1999, lo que
supone una disminución del riesgo financiero asociado al endeudamiento y, en definitiva,
un mejor posicionamiento en términos de estructura financiera. No obstante, a esta reduc-
ción del endeudamiento ha ido asociado también un aumento significativo del coste medio
de la deuda, el cual puede estar motivado por un repunte en los tipos de interés entre 1999
y 2001 [los tipos de interés medios de bancos y cajas de ahorro han sido en 1999: 4,875;
2000: 5,93 y en 2001: 5,77]. Como consecuencia de todo lo anterior (reducción de la ren-
tabilidad económica y aumento del coste medio de la deuda por una parte, lo cual reduce
el diferencial entre ambas, y por otra parte la reducción del endeudamiento, que aunque

m37,-n-.(Y);;;a+<<)Z
m37,-n-.

o 5%`'%^%"$A%S%T$T
\"#$%&14%1:%&%3/./,15,:#%1A%&-" FSPRWTT SPUVQS
+,-"./0&14%81(.-/A, FXPTYZT SPSSSS
+%&-":/8/4"41%.,&0!/." FUPZQUY SPSSSQ
),5-%1!%4/,14%18"14%94" FQXPQZRS SPSSSS
(9-,&,!L"1M/&"&./%#" FTSPWSQW SPSSSS
+%&-":/8/4"413/&"&./%#" FQZPVRQV SPSSSS
)"7"./4"414%A,89./0&14%94" FXPQYXX SPSSSS

Tabla 36. Evolución del total de empresas (1999-2001)
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reduce el riesgo financiero también reduce el efecto palanca sobre la rentabilidad financie-
ra), la rentabilidad financiera del año 2001 fue significativamente inferior a la de 1999. En
cuanto a la capacidad de devolución de deuda, también se admitiría un empeoramiento
consecuencia de los menores resultados. Por tanto, en el conjunto de empresas los resulta-
dos muestran un empeoramiento de la rentabilidad pero, en cambio, una mejora de la sol-
vencia, al haber realizado las empresas un esfuerzo en capitalización para aumentar la par-
ticipación de los fondos propios en la estructura financiera.

3.4.2. Análisis por tamaños de la evolución de los indicadores de rentabilidad y solvencia

Microempresas
Comenzando por el primer grupo de tamaño, las microempresas, de la misma

forma que en el agregado de empresas, prácticamente en todos los indicadores, con
excepción del margen, se rechazaría al 95% la hipótesis nula de igualdad de compor-
tamiento en ambos años, y por tanto se admitiría que los indicadores han sufrido una
variación estadísticamente significativa. Así, se habría producido un empeoramiento de
la rotación, cuyo efecto conduce a una disminución significativa de la rentabilidad eco-
nómica. También aumentaron significativamente el coste medio de la deuda y la auto-
financiación, todo lo cual repercutió en una disminución tanto del diferencial entre ren-

:3,2-!:/2!515

19-();;; 19-(+<<) m37,-n-.
:CT%$ :CT%$'$ :CT%$ :CT%$'$ o 5%`'%^%"$A%S%T$T

\"#$%&14%1:%&%3/./,15,:#%1A%&-"51IhJ WPXY UPZT XPVY UPYX FSPSR SPRU
+,-"./0&14%81".-/A, TPSS QPWW QPZZ QPVR FYPXQ SPSS
+%&-":/8/4"41[.,&0!/."1IhJ ZPTW XPSU XPRR WPXY FWPRS SPSS
),5-%1!%4/,14%18"14%94"1IhJ UPVV TPQY UPZU TPWZ FQQPUQ SPSS
(9-,&,!L"1M/&"&./%#"1IhJ USPQR TUPSQ UQPRU TWPSR FQUPXS SPSS
+%&-":/8/4"41M/&"&./%#"1IhJ QRPUW QRPTR ZPWY QWPYX FQWPWZ SPSS
)"7"./4"414%A,89./0&14%94"1IhJ TXPZZ QVPXY QUPUV QVPSQ FTPSS SPSW

!:/2!515(/!=8!915

[5-"4L5-/.,5 19-();;; 19-(+<<) m37,-n-.
:CT%$ :CT%$'$ :CT%$ :CT%$'$ o 5%`'%^%"$A%S%T$T

\"#$%&14%1:%&%3/./,15,:#%1A%&-"51IhJ VPRW UPWY WPTQ UPYV FQPQZ SPTV
+,-"./0&14%81".-/A, TPQT QPYY TPQZ QPYZ FSPTW SPZS
+%&-":/8/4"41[.,&0!/."1IhJ YPUX XPQQ ZPSS XPWT FTPSX SPSV
),5-%1!%4/,14%18"14%94"1IhJ UPUV TPVU UPRW TPRW FQQPTS SPSS
(9-,&,!L"1M/&"&./%#"1IhJ TWPVS TSPXS TZPXR TUPRV FQXPUX SPSS
+%&-":/8/4"41M/&"&./%#"1IhJ TVPRX TQPTV TQPUT QZPRZ FRPWT SPSS
)"7"./4"414%A,89./0&14%94"1IhJ TSPWX QVPSR TRPVR QWPXW FZPUZ SPSS

Tabla 37. Evolución (1999-2001), Microempresas y empresas pequeñas
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tabilidad económica y coste medio de la deuda como del efecto palanca del endeuda-
miento, teniendo como consecuencia una reducción de la rentabilidad financiera entre
1999 y 2001. A su vez, la capacidad de devolución de deuda también alcanzó valores
inferiores en 2001 que en 1999.

Empresas pequeñas
En las empresas pequeñas hubo menos variaciones que en las microempresas.

Así, al 95% de confianza admitiríamos un incremento de la rentabilidad económica. Sin
embargo, el aumento del coste medio de la deuda y de la autofinanciación operaron en
sentido contrario, ya que el aumento del coste medio de la deuda perjudicó al diferen-
cial de la rentabilidad económica con este indicador, y el aumento de la autofinancia-
ción redujo el efecto palanca del endeudamiento, teniendo como consecuencia una
reducción de la rentabilidad financiera. De la misma forma, la capacidad de devolución
de deuda también sufrió una reducción significativa.

Empresas medianas
Este grupo sufrió menos variaciones que los dos anteriores, de tal forma que al 95%

de confianza sólo puede admitirse un aumento en la autofinanciación, en la línea del
esfuerzo en capitalización del conjunto de empresas murcianas, y del coste medio de la

!:/2!515(:!431.15

[5-"4L5-/.,5 19-();;; 19-(+<<) m37,-n-.
:CT%$ :CT%$'$ :CT%$ :CT%$'$ o 5%`'%^%"$A%S%T$T

\"#$%&14%1:%&%3/./,15,:#%1A%&-"51IhJ VPVW UPSX VPYQ UPVT FQPUY SPQY
+,-"./0&14%81".-/A, TPTV QPRQ TPTT QPRS FSPQU SPZR
+%&-":/8/4"41[.,&0!/."1IhJ XPZZ XPQS YPXU XPTQ FSPXR SPVR
),5-%1!%4/,14%18"14%94"1IhJ TPRX TPUV UPVZ TPYY FVPYZ SPSS
(9-,&,!L"1M/&"&./%#"1IhJ TZPTV TVPXQ TRPRV TWPYW FVPZS SPSS
+%&-":/8/4"41M/&"&./%#"1IhJ TVPUV TQPQS TQPXT QZPRY FTPRT SPSS
)"7"./4"414%A,89./0&14%94"1IhJ QXPQV QVPYT TYPTW QVPYR FTPTX SPST

!:/2!515(>21.4!5

[5-"4L5-/.,5 19-();;; 19-(+<<) m37,-n-.
:CT%$ :CT%$'$ :CT%$ :CT%$'$ o 5%`'%^%"$A%S%T$T

\"#$%&14%1:%&%3/./,15,:#%1A%&-"51IhJ WPTX TPSR XPWR UPVX FSPUQ SPYW
+,-"./0&14%81".-/A, TPXZ QPYR TPYS QPYT FSPTY SPYR
+%&-":/8/4"41[.,&0!/."1IhJ ZPSX WPVZ RPSY YPUZ FSPTZ SPYZ
),5-%1!%4/,14%18"14%94"1IhJ QPWY QPVZ TPQX TPQU FTPZZ SPSS
(9-,&,!L"1M/&"&./%#"1IhJ UVPQQ TYPSQ UVPZS UQPSY FSPXQ SPWV
+%&-":/8/4"41M/&"&./%#"1IhJ TUPUS QYPRQ TQPSZ TQPZX FSPXQ SPWV
)"7"./4"414%A,89./0&14%94"1IhJ WQPSW QQPVT UWPZT QXPYR FSPQQ SPRQ

Tabla 38. Evolución (1999-2001). Empresas medianas y grandes
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deuda, que repercutieron en una reducción de la rentabilidad financiera. Sin embargo, es
de destacar que, al contrario del agregado general y de los dos primeros grupos de tama-
ño, la capacidad de devolución de deuda experimentó un incremento entre 1999 y 2001.

Empresas grandes
Las empresas grandes son las que menos oscilaciones experimentaron en los

indicadores, confirmándose así que con el aumento del tamaño la estabilidad en las dis-
tintas ratios fue mayor. En este grupo de empresas sólo cabría admitir un aumento del
coste medio de la deuda entre 1999 y 2001, mientras que para el resto de indicadores
no se podría rechazar la hipótesis nula de igualdad de comportamiento en ambos años.

3.4.3. Análisis por actividades económicas de la evolución de los indicadores de ren-
tabilidad y solvencia

Comentaremos a continuación, apoyándonos en la prueba de Wilcoxon para mues-
tras relacionadas, cómo han evolucionado, en la región de Murcia, en el periodo 1999-
2001, los indicadores de rentabilidad y solvencia por sectores, relacionando los resultados
obtenidos con la evolución experimentada por el conjunto de empresas nacionales.

Agricultura, ganadería, caza y selvicultura
En este sector cabe hablar, en primer lugar, de un aumento significativo tanto del

coste medio de la deuda como de la autofinanciación entre 1999 y 2001, comportándo-
se ambos indicadores en este sector igual que en la evolución del agregado del total de
empresas, lo que condujo a una reducción de la rentabilidad financiera. En la capacidad
de devolución de deuda también se podría admitir un aumento atendiendo a las media-
nas, puesto que los datos de las medias no son significativos dada la elevada dispersión.
En el resto de indicadores no cabría rechazar la hipótesis nula al 95% de igualdad de com-
portamiento de ratios en 1999 y 2001. Comparando estos resultados con la evolución de
las medianas nacionales, cabría decir que en el conjunto nacional la rentabilidad finan-
ciera y la capacidad de devolución de deuda aumentaron ligeramente, aunque no poda-
mos afirmar si esos incrementos fueron significativos en términos estadísticos.

11 ($#/.98-9#"P1$"&"4%#L"P1."@"1D15%8A/.98-9#"
(((((:!431(:82,31 :!431.1(:82,31 :!431.1(.1,3-.17 m37,-n-.

);;; +<<) );;; +<<) );;; +<<) o 5%`'%^%"$A%S%T$T
\"#$%&14%1:%&%3/./,1IhJ VPQXUZ XPXRUV VPSUTR VPTQWW UPVUSS VPURSS FSPYVRR SPVWUU
+,-"./0&14%81".-/A, QPVQVT QPVQSY QPQVYX QPQYRT SPXYQZ SPXVQU FSPSRTX SPRTXT
+%&-":/8/4"41[.,&0!/."1IhJ XPTQYY XPQXTZ VPRUVY VPRYYQ TPXTSS UPQXSS FSPTTSQ SPZTWZ
),5-%1!%4/,14%18"14%94"1IhJ TPYRWZ UPVSWZ TPSYSR TPWWSR FVPWVZQ SPSSSS
(9-,&,!L"1M/&"&./%#"1IhJ UTPXSVS UUPUQXV TWPQUYW TYPUUVY UVPUTSS UUPRUSS FTPVVTZ SPSQVX
+%&-":/8/4"41M/&"&./%#"1IhJ QWPQWYS QTPZYZZ QVPVUSZ QTPZXRX XPSVSS XPXYSS FTPZZZR SPSSUR
)"7"./4"414%A,8O14%94"1IhJ YTPRYWR UWPQUZV QVPXRZU QWPZSYZ RPSRSS QSPXQSS FTPTQZY SPSTXW

Tabla 39a. Evolución Agricultura (1999-2001)
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Industria de la alimentación, bebidas y tabaco
En el sector de la alimentación se produjo una reducción significativa entre 1999

y 2001 de la rotación que condujo a una disminución de la rentabilidad económica y
de la rentabilidad financiera. A esto hay que añadir el aumento en la capitalización, tal
y como se produjo en términos generales en el conjunto de las empresas murcianas, y
del coste medio de la deuda (atendiendo a las medianas) que contribuyeron junto con
la reducción de la rentabilidad económica al empeoramiento de la rentabilidad finan-
ciera. En el conjunto de empresas nacionales, los resultados, aunque nuevamente no
podamos pronunciarnos sobre la significatividad en términos estadísticos, fueron simi-
lares a los de las empresas murcianas (reducción de rotación, rentabilidad económica y
rentabilidad financiera), con la excepción de la autofinanciación, que empeoró, y del
coste medio de la deuda, dato este último del que carecemos para la comparación.

Industria del papel, edición, artes gráficas y reproducción de soportes grabados
Al 95% de confianza existen nuevamente diferencias significativas en rentabili-

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

41 6&495-#/"14%18"1"8/!%&-"./0&P1:%:/4"51D1-":".,
(((((:!431(:82,31 :!431.1(:82,31 :!431.1(.1,3-.17 m37,-n-.

);;; +<<) );;; +<<) );;; +<<) o 5%`'%^%"$A%S%T$T
\"#$%&14%1:%&%3/./,1IhJ VPXRYZ TPTVUW UPUZZX UPTUVQ TPRXSS TPYWSS FQPURZY SPQXQR
+,-"./0&14%81".-/A, TPQXQW TPSSQS QPXQWX QPWYTU QPWVUT QPVQRW FQPRRQS SPSVXW
+%&-":/8/4"41[.,&0!/."1IhJ YPZZVX XPQTYZ XPSZZQ WPWQST VPXXSS UPRRSS FUPUWSR SPSSSZ
),5-%1!%4/,14%18"14%94"1IhJ WPWZTQ VPXQYX TPZRTR UPWRWW FUPSWRR SPSSTT
(9-,&,!L"1M/&"&./%#"1IhJ UUPYWQX UWPSUWV USPTRZS UTPSURT UVPSRSS UTPTQSS FTPXVRZ SPSSZQ
+%&-":/8/4"41M/&"&./%#"1IhJ TUPXRRQ QSPXZUQ QUPUVQZ RPZZVV RPXVSS ZPVVSS FWPVYQT SPSSSS
)"7"./4"414%A,89./0&14%94"1IhJ USPXUVX TSPVQUT QZPQUZZ QXPWUZS QUPRYSS QUPTRSS FSPZVSQ SPVSSR

Tabla 39b. Evolución Alimentación (1999-2001)

4! 6&495-#/"14%817"7%8k1%4/./0&P1"#-%51$#C3/."51D1#%7#,49../0&14%15,7,#-%51$#":"4,5
(((((:!431(:82,31 :!431.1(:82,31 :!431.1(.1,3-.17 m37,-n-.

);;; +<<) );;; +<<) );;; +<<) o 5%`'%^%"$A%S%T$T
\"#$%&14%1:%&%3/./,1IhJ WPZRXW UPXXXT WPSQRZ VPVYVX VPWTSS UPXQSS FQPTUWX SPTQXX
+,-"./0&14%81".-/A, QPUVTS QPUQWX QPQTUX QPQYTQ QPUWVZ QPUQVQ FSPVSYZ SPXZUV
+%&-":/8/4"41[.,&0!/."1IhJ YPYUSQ WPUQYQ XPZSWT WPYYUR WPXRSS VPXQSS FTPVTSX SPSQWW
),5-%1!%4/,14%18"14%94"1IhJ UPYYRS VPQSWQ UPQSYW UPXZWX FUPVSXV SPSSSY
(9-,&,!L"1M/&"&./%#"1IhJ TRPZSVV UQPXYZT TXPURXU TZPYSXZ TXPYTSS TXPVXSS FTPTQUY SPSTXR
+%&-":/8/4"41M/&"&./%#"1IhJ TWPRRSZ ZPRSTV QYPRTSR QQPVWQZ QWPZVSS QQPUWSS FUPXUSR SPSSSU
)"7"./4"414%A,8O14%94"1IhJ TWPRWTT UQPSUQS TSPSYWY TQPVYYX QZPQUSS QWPWZSS FSPVSUS SPXZYS

Tabla 39c. Evolución Industria del Papel (1999-2001)
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Industrias de otros productos minerales no metálicos
Al 95% de confianza se produjo una reducción en margen (también de rentabi-

lidad económica si rebajamos la confianza al 93%) y rentabilidad financiera, y un
aumento en autofinanciación, siguiendo en estos indicadores los patrones de evolución
del agregado y de este sector en el conjunto de España, si bien, como ya hemos indica-
do, sobre las variaciones sectoriales en el ámbito nacional no podemos afirmar si exis-
te o no significatividad estadística. Junto a ello, cabría mencionar también el incremen-
to significativo del coste medio de la deuda que contribuyó con el aumento de la auto-
financiación a la reducción de la rentabilidad financiera.

Metalurgia y fabricación de productos metálicos
Con una confianza del 95% admitiríamos que entre 1999 y 2001 se produjo una

reducción de la rentabilidad financiera y un aumento tanto de la autofinanciación como
del coste medio de la deuda, resultados paralelos a los del conjunto del sector en
España (sobre el coste medio de la deuda no podemos pronunciarnos porque no dispo-
nemos del dato nacional). Asimismo, se produjo un aumento en la capacidad de devo-
lución de deuda que no fue secundada por el conjunto del sector en el resto de España. 
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\"#$%&14%1:%&%3/./,15,:#%1A%&-"1IhJ XPYWZY WPQWSS WPTXYZ VPVWSS VPRXSS VPWUSS FTPSUVT SPSVQR
+,-"./0&14%81".-/A, QPWZVY QPWYSY QPUYQU QPUXRV QPUUTX QPTZQZ FSPZZVU SPUYXX
+%&-":/8/4"41[.,&0!/."1IhJ RPYZZV YPZQVZ YPTTWX XPSWRR XPXXSS WPYZSS FQPZXZZ SPSXQX
),5-%1!%4/,14%18"14%94"1IhJ UPRXXX VPTQYY TPRTUS UPWSWU FTPQWYX SPSUQS
(9-,&,!L"1M/&"&./%#"1IhJ TZPQUYX USPXUVW TUPZYSZ TXPYZST TYPUTSS USPZWSS FUPTZSY SPSSQS
+%&-":/8/4"41M/&"&./%#"1IhJ TZPWZYS TQPYSXT TTPVVQU QXPUWUT QXPTWSS QTPZSSS FUPVXZU SPSSSW
)"7"./4"414%A,89./0&14%94"1IhJ UUPZUYV QRPTTZT QRPRYSY QYPQSWY QYPYZSS QWPZSSS FQPYQZV SPSZWY

Tabla 39d. Evolución otros productos minerales no metálicos (1999-2001)
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),5-%1!%4/,14%18"14%94"1IhJ UPRVZU VPWZTU UPSYTW UPVZQW FTPTWVY SPSTVT
(9-,&,!L"1M/&"&./%#"1IhJ TXPUSSW TRPXYQU TSPYZWZ TWPVUTU TXPVUSS TZPQTSS FWPTYVZ SPSSSS
+%&-":/8/4"41M/&"&./%#"1IhJ TVPVVYT QXPRSZV TSPQUWW QYPSYVW TSPSSSS QXPQSSS FUPTTXQ SPSSQU
)"7"./4"414%A,8O14%94"1IhJ TQPWWYQ TVPYZSZ QVPQYQX QRPTWYX QYPRQSS QXPWSSS FTPVTXR SPSQWT

Tabla 39e. Evolución Metalurgia (1999-2001)
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Industria de la construcción de maquinaria y equipo mecánico
En este sector se produjo en el periodo analizado una reducción de la rotación

y, como consecuencia de ésta, de la rentabilidad económica, y a su vez un aumento de
la capitalización, que condujeron a una reducción de la rentabilidad financiera, resul-
tados todos ellos seguidos también por el sector en el conjunto de España.

Industrias manufactureras diversas
En este sector al 95% admitiríamos una reducción de rotación, y como conse-

cuencia de ésta, de la rentabilidad económica, así como un aumento de la autofinan-
ciación, consecuencia del esfuerzo en capitalización realizado por este sector en el
periodo, todo lo cual conduciría a una reducción de la rentabilidad financiera, resulta-
dos similares a los del conjunto de España con la diferencia de la participación de los
fondos propios en la estructura financiera, que disminuye en el sector nacional y se sitúa
por debajo incluso de la de Murcia.

Construcción
Éste es un sector con bastantes oscilaciones en los diferentes indicadores, pues

sólo se admitiría la hipótesis nula de igualdad de comportamiento entre 1999 y 2001
para la rentabilidad económica. Así, entre 1999 y 2001 se produjo una mejora del mar-
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\"#$%&14%1:%&%3/./,1IhJ WPYWRR WPWWXW VPWWRU VPWYSZ WPSXSS VPWQSS FQPSWRY SPTZRU
+,-"./0&14%81".-/A, QPYQTX QPVVSS QPWYXR QPUVRW QPWURZ QPVWRR FUPYVYX SPSSST
+%&-":/8/4"41[.,&0!/."1IhJ ZPZXZT YPSYTV XPYQTY XPSVZV YPWVSS XPXSSS FTPYRZQ SPSSWQ
),5-%1!%4/,14%18"14%94"1IhJ UPUURW UPXZZR TPWXWQ TPYXZQ FQPVUXZ SPQWSZ
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+%&-":/8/4"41M/&"&./%#"1IhJ TTPXVZV QZPTUTT TTPWUXX QXPUYXT TSPSXSS QVPRXSS FVPWYRW SPSSSS
)"7"./4"414%A,8O14%94"1IhJ TUPRYTR TXPQWQY QWPUQZV QVPXZYU QRPTVSS QYPVXSS FSPUUXV SPYUXX

Tabla 39f. Evolución Construcción de Maquinaria (1999-2001)
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+,-"./0&14%81".-/A, QPRQVS QPYRQZ QPYWVT QPWXTR QPXZSY QPWVQV FTPRQQV SPSSUX
+%&-":/8/4"41[.,&0!/."1IhJ RPUVZX YPXQXT YPZSRT YPSTTX WPWXSS VPWRSS FTPZRTZ SPSSUZ
),5-%1!%4/,14%18"14%94"1IhJ XPUWXS XPYSVV VPQXRV VPWQYZ FQPYUUS SPSZUQ
(9-,&,!L"1M/&"&./%#"1IhJ TWPRRYV TYPWXTV TQPXSWU TTPTZZW TQPRYSS TSPUQSS FTPZZQT SPSSVS
+%&-":/8/4"41M/&"&./%#"1IhJ UTPQVRV XPVVVX QYPZQXV QVPRVQZ QWPSSSS QUPUTSS FWPTZWZ SPSSSS
)"7"./4"414%A,89./0&14%94"1IhJ TZPXZVU TUPZVWQ QRPQTZQ QYPYTZZ QUPWQSS QQPXTSS FSPTRTQ SPYYST

Tabla 39g. Evolución Industrias Manufactureras diversas (1999-2001)
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gen de beneficio sobre ventas pero una reducción de la rotación (esas variaciones
opuestas no afectaron significativamente a la rentabilidad económica), un aumento de
la autofinanciación y del coste de la deuda, y, como consecuencia de estas fluctuacio-
nes de los factores financieros (el aumento del coste de la deuda redujo el diferencial
entre la rentabilidad económica y éste indicador, a la vez que el aumento de la autofi-
nanciación, disminuyó el efecto palanca del endeudamiento para amplificar la rentabi-
lidad financiera sobre la económica), se produjo una reducción de la rentabilidad finan-
ciera. A su vez, se produjo también una mejora en la capacidad de devolución de
deuda. Todas esas variaciones, con excepción de la capacidad de devolución de deuda,
que se mantuvo en términos similares, y del coste de la deuda, de cuyo dato no dispo-
nemos para el conjunto nacional, tuvieron lugar igualmente en este sector en el resto
de España, aunque no podamos confirmar la significatividad de las mismas.

Comercio, reparación de vehículos de motor, motocicletas y ciclomotores y artí-
culos de uso doméstico

Se trata de otro sector con importantes fluctuaciones en sus ratios en el periodo
1999-2001. Al 95% de confianza se confirmaría la reducción de la rotación, así como
un aumento de la autofinanciación y el coste medio de la deuda, repercutiendo los fac-
tores financieros en una reducción de la rentabilidad financiera. Junto a ello, cabría
mencionar la mejora de la capacidad de devolución de deuda atendiendo a las media-
nas. Los resultados relativos a los indicadores de rentabilidad (rotación y rentabilidad
financiera) muestran el mismo comportamiento en el conjunto nacional, mientras que
la autofinanciación (como ya hemos visto en el agregado de empresas de Murcia, y en
varios sectores económicos), y la capacidad de devolución de deuda, se comportaron
mejor en Murcia, lográndose en el periodo un incremento significativo de la participa-
ción de los fondos propios en la estructura financiera que no fue tal en el conjunto de
empresas españolas.
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+,-"./0&14%81".-/A, TPUTZX TPQXXU QPZRYY QPYZZT QPRSVS QPZWQV FVPUXZZ SPSSSS
+%&-":/8/4"41[.,&0!/."1IhJ ZPXVVZ ZPZVWZ XPZRVY XPRWXW WPZTSS WPYRSS FSPVYRS SPXUQR
),5-%1!%4/,14%18"14%94"1IhJ UPVVYR UPRSTZ TPTYUX TPWSXV FVPSWQZ SPSSSQ
(9-,&,!L"1M/&"&./%#"1IhJ TUPRSUS TXPVZZS QZPWSRV TQPTTYX QZPYSSS QRPQXSS FZPWTUX SPSSSS
+%&-":/8/4"41M/&"&./%#"1IhJ USPSTVT QYPXSXR TXPYURW TUPWTRZ TQPXWSS TQPSWSS FYPSUUY SPSSSS
)"7"./4"414%A,8O14%94"1IhJ QWPQVSS UTPVQYR QWPVQVZ QWPYXRQ QTPUSSS QTPTWSS FUPQYRR SPSSQW

Tabla 39h. Evolución Construcción (1999-2001)
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Hostelería
El sector de hostelería se caracterizó en el periodo 1999-2001 por una reducción

de la rotación (menos facturación por unidad de activo invertido) y, como consecuen-
cia, de la rentabilidad económica, así como por un mayor coste de la deuda y una
mayor autonomía financiera que repercutieron en una reducción de la rentabilidad
financiera. Todos estos resultados (con excepción del coste de la deuda, del que no dis-
ponemos del dato, y de la autofinanciación, que en el conjunto de España disminuyó,
mostrando un déficit de recursos propios con relación a Murcia), también se produje-
ron en el conjunto de empresas españolas de hostelería.

Transporte, almacenamiento y comunicaciones
Al 95% de confianza admitiríamos un aumento de la rotación, la autofinancia-

ción y el coste medio de la deuda, resultados obtenidos también (con excepción de este
último, cuyo dato no disponemos) por el conjunto de empresas nacionales, así como un
aumento de la capacidad de devolución de deuda atendiendo a las medianas, resulta-
do que no fue tal en el sector de transporte en el conjunto de España.
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+%&-":/8/4"41M/&"&./%#"1IhJ TSPQYZS RPQXYZ QRPSWQW QWPWXSS QXPSSSS QVPXWSS FQTPWSXT SPSSSS
)"7"./4"414%A,8O14%94"1IhJ QRPTQSR QXPVXXZ QQPYXTR QTPQTQU RPRWSS RPUSSS FVPSUST SPSSSQ

Tabla 39i. Evolución Comercio (1999-2001)
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+%&-":/8/4"41M/&"&./%#"1IhJ FWPZVZZ FUPQWQY TSPQVSX QWPUSUT QYPUXSS QWPWXSS FWPZSQW SPSSSS
)"7"./4"414%A,8O14%94"1IhJ QTPRSQZ TWPVSXS QZPXUZS QYPQSWR QVPSWSS QQPTUSS FSPUSTY SPYXTQ

Tabla 39j. Evolución Hostelería (1999-2001)
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Actividades inmobiliarias y de alquiler; servicios empresariales
Este sector se caracterizó en el periodo 1999-2001 por un incremento en el coste

medio de la deuda y en la autofinanciación, que repercutieron en una reducción de la
rentabilidad financiera, no pudiéndose afirmar, al 95%, que el resto de indicadores
sufrieran variaciones. Es de destacar que, en este sector en el conjunto de España, aun-
que se produjo también una disminución de la rentabilidad financiera como en Murcia,
sin embargo aumentó el endeudamiento, al contrario de lo ocurrido en Murcia, donde
se redujo la participación ajena en la estructura financiera.

Otras actividades sociales y de servicios prestados a la comunidad
Se admitiría al 95% una reducción de la rentabilidad financiera entre 1999 y

2001 y un aumento de la autofinanciación (resultados similares a los del conjunto
nacional) y del coste medio de la deuda.

En definitiva, y como resumen de la evolución de los indicadores de rentabilidad
y solvencia en el conjunto de actividades económicas de la región de Murcia, podemos
decir que, en términos generales, se cumplen las pautas mostradas por el agregado de
empresas, con reducciones en los indicadores de rentabilidad e incrementos en la auto-
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)"7"./4"414%A,8O14%94"1IhJ TWPWSRV TTPQUQS QRPYUUV TQPZTZR QYPTTSS QYPSWSS FTPZUZT SPSSVW

Tabla 39k. Evolución Transporte (1999-2001)
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Tabla 39l. Evolución Actividades Inmobiliarias (1999-2001)

Cuaderno 3 Evaluacion 3  7/10/08  14:36  Página 93



94

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

financiación y el coste medio de la deuda. Aunque el dato de este último indicador no
lo tenemos para el conjunto de empresas nacionales y tampoco podemos pronunciar-
nos sobre la significatividad estadística de las variaciones producidas en el ámbito
nacional, la comparación entre los datos de los sectores en el conjunto del país y los
propios de la región de Murcia muestra que la reducción en los indicadores de rentabi-
lidad mostrada por las empresas de la región en este periodo fue paralela a la que tam-
bién experimentaron esos mismos sectores para el conjunto de España. Sin embargo, el
aumento de la participación de los fondos propios en la estructura financiera, es decir,
el esfuerzo de capitalización que hemos observado en la mayoría de los sectores de la
región de Murcia, es más específico del comportamiento de las empresas de nuestra
región durante el periodo analizado que del conjunto de empresas nacionales de cada
sector, donde, en bastantes ocasiones, la dirección seguida fue la contraria, la de
aumentar el endeudamiento. Por tanto, éste es un dato positivo para las empresas de
nuestra región, aunque no hay que olvidar que, en muchos casos, partían en 1999 de
una situación de mayor endeudamiento que el resto de España, y que incluso en el con-
junto del periodo 1999-2001 una de las características discriminantes de la empresa
murciana ha sido, en general, ese mayor endeudamiento. Sin embargo, el análisis de la
tendencia experimentada por este indicador confirma el esfuerzo realizado en este
periodo para reducir el déficit de recursos propios de muchos sectores con el resto de
España e incluso, en bastantes casos, el lograr una situación de menor riesgo que el
resto de empresas del mismo sector en el conjunto de España.
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+,-"./0&14%81".-/A, QPYUTZ QPXRUQ QPVZZR QPVTWU QPVZVS QPVZSQ FSPTYUW SPYZVW
+%&-":/8/4"41[.,&0!/."1IhJ QSPRQZR RPSSQY ZPTQXT YPSVZU UPYWSS VPTQSS FSPRWXR SPUUZX
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)"7"./4"414%A,8O14%94"1IhJ QWPXTTT QWPQQUS TQPUSZU TVPQVRX YPXRSS RPVTSS FQPUWZV SPQYVU

Tabla 39m. Evolución Otras Actividades Sociales (1999-2001)
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CONCLUSIONES

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

A continuación se apuntan las principales conclusiones obtenidas acerca del
tema que nos ocupa con carácter general, en el análisis por tamaños y en el análisis
agregado de evolución a lo largo del periodo estudiado. Para las conclusiones relativas
a sectores concretos nos remitimos al contenido del trabajo.

I) Rentabilidad y solvencia global de la empresa murciana:

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

- La rotación se situó cerca del valor 2, indicativo de que la facturación duplicó
por término medio la inversión.

- La rentabilidad económica o de la inversión fue del 7,7%, valor que, de acuer-
do con lo apuntado anteriormente, parece estar determinado básicamente vía
rotación de activos más que vía margen de beneficios.

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

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

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

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

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

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

- En cuanto a los indicadores de solvencia, en todos los grupos la participación
de los fondos propios en la estructura financiera fue cercana al 30%, con las
empresas de mayor tamaño (grandes) como las que ofrecen una mayor capita-
lización (34%) y las pequeñas como las que están más endeudadas (27% de
fondos propios en la estructura financiera).

- También resulta significativo que con el tamaño disminuya el coste medio de
la financiación ajena, desde el 3,6% medio de las microempresas y las empre-
sas pequeñas, al 1,88% de las empresas grandes, lo que es síntoma de la mejor
gestión financiera realizada por las empresas de mayor tamaño, o incluso de la
existencia de primas de riesgo cargadas por las entidades financieras en fun-
ción inversa al tamaño.

III) Evolución de los indicadores de rentabilidad y solvencia en la empresa mur-
ciana en el período 1999-2001:

- Entre 1999 y 2001 se ha producido un empeoramiento en rotación (se facturó
menos por unidad de inversión), cuyo efecto ha conducido a una reducción de
la rentabilidad económica.

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

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

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

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