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Contribución del tamaño, edad y perfil 
financiero de las constructoras del País 
Vasco a la competitividad

En este artículo se analiza la influencia del tamaño empresarial y la edad sobre la rentabilidad así 
como las características económico-financieras que mejor diferencian a las empresas más renta-
bles del sector de la construcción del País Vasco frente a las menos rentables. La información pro-
cede de las Cuentas Anuales de una muestra de compañías para el período 2004-2005, utilizando 
como técnicas de análisis el test de Mann-Whitney y la regresión logística. Los resultados más re-
levantes indican que el tamaño (ventas) y la liquidez son relevantes y que la productividad del per-
sonal tiene una fuerte relación con la rentabilidad, pero ésta no depende de la edad. Asimismo, las 
firmas más rentables presentan un menor nivel de endeudamiento. 

Lan honetan, enpresen tamainak eta adinak errentagarritasunean duten eragina aztertzen da, baita 
zein ekonomia- eta finantza-ezaugarri dituzten Euskal Autonomia Erkidegoko eraikuntza-sektoreko 
enpresa errentagarrienek errentagarritasun gutxien dutenekin alderatuz gero. Enpresa-lagin baten 
2004-2005 aldirako urteko kontuetatik jaso da informazioa. Analisi-teknikak, berriz, Mann-Whitney 
testa eta erregresio logistikoa izan dira. Emaitzen arabera, tamaina (salmentak) eta likidezia garran-
tzizkoak dira eta langileen produktibitateak lotura handia du errentagarritasunarekin, baina errenta-
garritasuna ez dago adinari lotuta. Gainera, enpresa errentagarrienen zorpetze-maila txikiagoa da. 

In this paper we analyze the influence of corporate age and size on profitability as well as the 
economic-financial characteristics that best distinguish the most profitable companies in the 
construction sector within the Basque Country, compared to the less profitable ones. The information 
comes from the Annual Accounts sample of firms within the period of 2004-2005; the Mann-Whitney 
test and the logistic regression are used as analytical techniques. The results prove the relevance of 
the size (sales) and liquidity, and that staff productivity has a strong relationship with profitability, while 
not depending on age. It also proves that the more profitable firms are the ones which have a lower 
level of indebtedness.
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1. INTRODUCCIÓN1

Tradicionalmente se ha admitido como 
uno de los principales objetivos perseguidos 
por las empresas, ya sean grandes o peque-
ñas, la obtención de la máxima rentabilidad 
de los capitales invertidos, perfi lándose como 
uno de los elementos claves para la compe-
titividad, toda vez que existe un amplio con-
senso que considera a la rentabilidad como 
un buen indicador para evaluar la competiti-
vidad empresarial. De ello se deduce que el 
estudio de las variables que condicionan o 
determinan la rentabilidad es coincidente, en 
buena medida, con el análisis de las fuentes 
de competitividad de la empresa.

Esta preocupación ha supuesto la proli-
feración de numerosos trabajos, tanto teó-
ricos como empíricos, en un intento de ob-

* El autor agradece las valiosas aportaciones efec-
tuadas por los evaluadores en el proceso de revisión 
del artículo.

tener respuestas satisfactorias a la misma, 
aunque haciendo un repaso de las princi-
pales investigaciones, cabe concluir que no 
existe consenso sobre la incidencia de los 
distintos factores considerados como po-
tencialmente condicionantes. En este sen-
tido, la dimensión de la empresa, su anti-
güedad, el sector de actividad, el territorio 
geográfi co, la estrategia seguida para com-
petir en el mercado, así como una amplia 
batería de ratios contables representativos 
de la posición económica y fi nanciera de las 
compañías, han sido recurrentemente utili-
zados para modelizar el comportamiento de 
los indicadores de rentabilidad.

El presente artículo pretende identifi car la 
existencia de posibles diferencias en los pa-
trones económico-fi nancieros, tamaño y an-
tigüedad de las empresas que expliquen las 
diferencias entre las fi rmas más y menos ren-
tables de un sector de actividad concreto, 
como es el de la construcción, y en el ámbito 
geográfi co del País Vasco. De esta forma, se 
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neutralizan los efectos sector y territorio para 
dotar al estudio de la mayor validez analítica 
posible, en la medida en que ambos facto-
res pueden condicionar de forma signifi cativa 
los valores presentados por las magnitudes 
contables, distorsionando el poder discrimi-
nante de las variables consideradas.

Partiendo de estas premisas, el resto del 
trabajo se articula como sigue: en el se-
gundo epígrafe se revisan los fundamentos 
analíticos y las principales investigaciones 
empíricas sobre las variables determinan-
tes de la competitividad de las empresas en 
términos de rentabilidad, como paso previo 
al planteamiento del estudio empírico en el 
que se detalla el método seguido. Tras la ex-
posición de los principales resultados, el ar-
tículo fi naliza con las conclusiones más rele-
vantes derivadas del trabajo. 

2. LOS FUNDAMENTOS ANALÍTICOS

La rentabilidad empresarial es, junto con 
el riesgo, uno de los aspectos más relevan-
tes sobre los que gira el comportamiento 
económico-fi nanciero de las compañías, 
tratándose del indicador fi nanciero más uti-
lizado al objeto de evaluar el nivel de acierto 
en la gestión, pues cuantifi ca la capacidad 
de la empresa para generar resultados con 
los capitales invertidos.

El análisis de las fuentes de competitivi-
dad de las compañías cuenta con un im-
portante eje en el estudio de los factores 
condicionantes de la rentabilidad. Así, debe 
considerarse que uno de los principales fac-
tores de competitividad de las empresas 
viene defi nido por la rentabilidad del nego-
cio, en la medida en que el éxito de las mis-
mas en el mercado está condicionado en 
buena parte a la generación de riqueza para 
sus propietarios. En este sentido, la proble-

mática de los factores determinantes de la 
rentabilidad podría sintetizarse en dilucidar 
si la variabilidad del benefi cio es mayor entre 
fi rmas del mismo sector y distintas caracte-
rísticas económico-fi nancieras o entre em-
presas de similares patrones económico-fi -
nancieros y distinto sector.

En el estudio de los motivos que explican 
las divergencias en las tasas de rendimiento 
obtenidas por las empresas se han venido 
considerando diferentes factores potencial-
mente infl uyentes, los cuales pueden clasifi -
carse en dos grandes grupos: factores sec-
toriales (efecto sector) y variables específi cas 
de las propias compañías (efecto empresa). 
Diferentes líneas de investigación han tratado 
de ofrecer respuestas a esta cuestión.

Por lo que respecta al efecto sector, tam-
bién denominado factor industria, algunos 
autores apuntan la relevancia de este factor 
(Bain, 1956; Scherer y Ross, 1980; Porter, 
1981) y sostienen que la rentabilidad de las 
fi rmas del sector de actividad viene determi-
nada por las características estructurales del 
mismo, tales como barreras de entrada y de 
salida, grado de concentración existente, in-
tensidad en la utilización del factor trabajo, 
tasa de crecimiento de la demanda, entre 
otros, lo que implica cierta homogeneidad 
intrasectorial. Dado que en este artículo se 
pretende indagar acerca de las característi-
cas empresariales que defi nen los patrones 
de la alta y baja rentabilidad en un sector 
concreto, no se profundizará en la línea de 
investigación acerca del efecto sector1.

1 Entre los trabajos que han contrastado empírica-
mente la incidencia del sector en la rentabilidad, es-
tán sin ánimo de exhaustividad, Schmalensee (1985), 
Kessides (1990), Bennenbroek y Harris (1995), Ro-
quebert et al. (1996), Galán y Martín (1998), Gonzá-
lez et al. (2000), Hernández et al. (2001), Claver et al. 
(2002), Rodríguez y Gómez (2002), Ayala y Navarrete 
(2004) y López y Ortíz (2006).
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Centrándonos por tanto en los factores in-
trínsecos a las propias empresas, diversos 
planteamientos defi enden que la variabilidad 
de la rentabilidad es más debida a aspectos 
internos de las compañías (recursos, capa-
cidades, habilidades, estructura económico-
fi nanciera) y no a factores sectoriales gene-
rales. Un repaso de los antecedentes sobre 
esta cuestión permite considerar la posible 
incidencia de la dimensión de la empresa, 
su antigüedad, la estrategia adoptada para 
competir en el mercado, el grado de inno-
vación y una serie de variables propias del 
comportamiento tanto económico como fi -
nanciero de las empresas. En lo que sigue, 
realizaremos de forma desglosada un breve 
repaso de los distintos enfoques, exponiendo 
los diferentes argumentos que avalan la rela-
ción de dichos factores con la rentabilidad así 
como los resultados de las principales inves-
tigaciones empíricas llevadas a cabo. 

2.1. El efecto tamaño

Puede afi rmarse que la dimensión empre-
sarial es el factor que ha recibido una mayor 
atención en los estudios explicativos de la 
rentabilidad, de ahí que se hable de «efecto 
tamaño» como sucedáneo del efecto em-
presa. Es evidente que se trata de un as-
pecto característico de las compañías ob-
jeto de un recurrente e intenso debate, 
también en términos de competitividad, fa-
vorecido por el actual contexto y la tenden-
cia a la globalización en los mercados. Por 
un lado, la evolución del entorno hacia pro-
cesos de crecimiento y expansión contrasta 
con la composición del tejido empresarial, 
mayoritariamente dominado por pymes, y 
en particular microempresas. 

Los argumentos a favor de una inciden-
cia positiva sobre la rentabilidad se justifi can 
por el hecho de que las fi rmas de mayor di-

mensión, al contar con mayores oportunida-
des tanto técnicas como de mercado, se ve-
rán favorecidas por economías de escala y 
el efecto experiencia, y contarán con un po-
der negociador superior frente a otros agen-
tes (Demsetz, 1973). Por el contrario, una re-
lación inversa estaría fundamentada por las 
ventajas competitivas propias de las pymes, 
derivadas de una mayor capacidad de cam-
bio y de adaptación a nuevas circunstan-
cias, fl exibilidad de la producción, ausencia 
de problemas de agencia, proximidad a la 
demanda, mayor capacidad para establecer 
relaciones fl uidas con otros agentes empre-
sariales, entre otras (Vossen, 1998; Camisón, 
2001; Fernández y Nieto, 2001). 

Frente a estos planteamientos, en virtud 
de la ley de del efecto proporcional postu-
lada por Gibrat (1931), se defi ende la inexis-
tencia de asociación entre tamaño y renta-
bilidad toda vez que en el crecimiento de 
las compañías intervienen múltiples factores 
pero que inciden de forma proporcional so-
bre el tamaño de las mismas con indepen-
dencia de su dimensión. En consecuencia, 
la obtención de una determinada rentabili-
dad no obedece a una cuestión meramente 
cuantitativa del tamaño empresarial.

Una revisión de algunos de los estudios 
empíricos más relevantes revela una gran 
heterogeneidad en las conclusiones sobre 
el efecto tamaño, no apreciándose con niti-
dez una relación de causalidad entre dimen-
sión y rentabilidad. En cualquier caso, y al 
margen de la controversia, la interpretación 
de los resultados obtenidos requiere consi-
derar adicionalmente como posibles causas 
de tales discrepancias la utilización de dis-
tintas defi niciones del término rentabilidad o 
del concepto de tamaño. 

Begley y Boyd (1986), Galve y Salas 
(1993), Ferruz y González (1994), Goddard 
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y Wilson (1996), González (1997), Calvo-
Flores et al. (2000), Sánchez y García (2003) 
y March et al. (2004), concluyen una rela-
ción positiva; sin embargo otros corroboran 
una relación inversa (Lafuente y Salas, 1983; 
Illueca y Pastor, 1996; Das et al., 1998; Lu y 
Beamish, 2001; Sánchez y Bernabé, 2002; 
Ayala y Navarrete, 2004; Rodríguez, 2005), 
frente a los que no evidencian relación al-
guna entre ambas variables (Suárez, 1977; 
Fernández et al., 1996a; Galán y Vecino, 
1997; González et al., 2000; Andrés, 2000; 
Durand y Coeurderoy, 2001).

2.2. La antigüedad de la empresa

Aunque en mucha menor medida, la anti-
güedad de la empresa es otro de los factores 
que también se ha tratado de vincular con el 
desempeño y la rentabilidad (Begley y Boyd, 
1986; Acar, 1993; Majumdar 1997; Fariñas y 
Moreno, 2000; Durand y Coeurderoy, 2001; 
García, 2002; Davidson et al., 2002; Sánchez 
y García, 2003), amén de otros aspectos 
como el nivel de endeudamiento, coste de la 
deuda y crecimiento. De hecho, algunos tra-
bajos relativos a la dimensión también abor-
dan como aspecto complementario la posi-
ble incidencia de la antigüedad, debido a la 
gran rotación demográfi ca en el ámbito de las 
pymes, lo cual llevaría a tratar de indagar si la 
problemática propia de este segmento de em-
presas está motivada por la edad o por razo-
nes de tamaño, pues la tasa de disolución de 
fi rmas más jóvenes es también un fenómeno 
propio de las empresas más pequeñas.

Al igual que sucede para el caso del ta-
maño, en este caso la evidencia empírica 
tampoco es concluyente, derivándose en mu-
chos casos la ausencia de relación entre edad 
y rentabilidad. Desde la perspectiva teórica, 
los razonamientos formulados también son 
discrepantes. Por un lado, el enfoque que vin-

cula una menor tasa de fracaso empresarial y 
un mejor desempeño con la mayor antigüe-
dad de la fi rma, se justifi ca por el efecto favo-
rable derivado del aprendizaje y la acumula-
ción de experiencia (Jovanovic, 1982). 

Siguiendo los modelos dinámicos de la 
industria de este último autor, se destaca la 
idea de que las empresas aprenden acerca 
de su efi ciencia relativa a través de las reali-
zaciones de sus costes a lo largo del tiempo, 
de manera que dicho aprendizaje implica 
que la función de distribución de los cos-
tes, condicionada a los costes de ejercicios 
precedentes, tiene una varianza decreciente 
con la antigüedad de la empresa. Sin em-
bargo, existen otros planteamientos que no 
avalan la relación entre la edad y el desem-
peño antes descrita (Bruderl y Schussler, 
1990; Majundar, 2004).

2.3. Perfil económico-financiero

La falta de consenso sobre la incidencia 
de los factores más recurrentes en el es-
tudio de la rentabilidad y, con el ánimo de 
profundizar en dicha controversia, ha im-
pulsado la proliferación de otra línea de in-
vestigación que persigue identifi car un per-
fi l característico de la alta y baja rentabilidad 
a través de indicadores representativos de 
la estructura económica y fi nanciera de las 
empresas, en su mayoría ratios contables. 
Es decir, se trata de evaluar la importancia 
relativa de dichos ratios a la hora de encua-
drar una fi rma en el grupo de alta o baja ren-
tabilidad, si bien este planteamiento no im-
plica necesariamente deducir relaciones de 
causalidad entre variables. Algunos de estos 
trabajos así como sus principales caracterís-
ticas se adjuntan en el cuadro n.º 1.

Las variables explicativas tomadas en di-
chos estudios han sido calculadas a par-
tir de las Cuentas Anuales que las so-
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ciedades deben depositar en el Registro 
Mercantil, principalmente Balance y Cuenta 
de Resultados, todas ellas habitualmente 
empleadas en el análisis contable y que vie-
nen a describir la estructura, actividad y si-
tuación de equilibrio económico-fi nanciero 
de las empresas. Buena parte de las inves-
tigaciones extranjeras consideran adicional-
mente variables organizativas y del entorno, 
en su mayoría obtenidas a partir de encues-
tas, de ahí que no se haga referencia a las 
mismas, pues difi cultaría el análisis compa-
rativo de los resultados.

La interpretación de los resultados de di-
chas investigaciones, en muchos casos con-
tradictorios, y la posible extrapolación de los 
mismos, requiere tener presente el ámbito de 
la investigación, tanto temporal como geográ-
fi co, así como contextualizar las peculiarida-
des del tejido empresarial objeto de estudio. 
Así, los trabajos de González (1997), Andrés 
(2000), González et al. (2002) y Rodríguez 
(2005) se refi eren mayoritariamente a pymes, 
frente a los que versan sobre grandes com-
pañías (Arraiza y Lafuente, 1984; Fernández 
y García, 1991; Fernández et al., 1996b). Por 
otro lado, debe tenerse en cuenta la varia-
ble a explicar elegida, rentabilidad económica 
o fi nanciera, pues en este último caso la es-
tructura fi nanciera repercute en dicho indica-
dor, circunstancia que no sucede para la ren-
tabilidad económica. Finalmente, aspectos 
metodológicos tales como el tratamiento de 
los valores extremos, criterios seguidos para 
fi ltrar los datos de partida y las técnicas de 
análisis y su modo de utilización, también de-
ben ser prudentemente tenidos en cuenta.

2.4. Otros factores

Otras variables empleadas para cuantifi -
car el denominado efecto empresa son el ni-
vel de innovación (Almus y Nerlinger, 1999) 

y la estrategia seguida para competir en 
el mercado. La estrategia se perfi la como 
un elemento clave para la competitividad 
y rentabilidad empresarial (Ansoff, 1965). 
Diversos investigadores (Bantel y Osborn, 
1995; Croteau et al., 1999; Jennigs et al., 
2003; Tan, 2003; García y Gallego, 2006) 
han tratado de corroborar empíricamente la 
relación existente entre el tipo de estrategia 
y el rendimiento. Así todo, procede desta-
car la gran diversidad de conceptos de es-
trategia defi nidos en dichos estudios, repre-
sentados con indicadores tanto cualitativos 
como cuantitativos, lo que añade mayor di-
fi cultad con propósitos de análisis a la hora 
de extrapolar los resultados. A grandes ras-
gos, se concluye que el tipo de estrategia 
adoptada repercute en la rentabilidad y en la 
expansión de las compañías.

Al margen de estos factores empresaria-
les y del efecto sector, también se ha estu-
diado la incidencia de aspectos territoriales 
o de localización debidos a la ubicación de 
la empresa, esto es, el posible «efecto terri-
torio», bien considerando la nación como 
unidad de análisis territorial o bien territorios 
menos amplios (provincias, comunidades 
autónomas) o más amplios (tal es el caso 
de la UE). Los resultados de algunas de es-
tas investigaciones (Camisón, 1996; Claver 
y Molina, 2001; March et al., 2004; López y 
Ortiz, 2006) son muy dispares en cuanto a la 
ponderación de este efecto.

La complejidad de los estudios a escala 
supranacional estriba en la confl uencia de 
distintos factores representativos de varia-
bles macroeconómicas (tipos de interés, 
costes salariales, etc), el grado de dotación 
de infraestructuras y capital humano, la nor-
mativa contable con la que se elaboran los 
estados fi nancieros, entre otros, que añaden 
notables difi cultades a la hora de explicar la 
varianza de la rentabilidad de las empresas. 
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Siguiendo a Porter (1990), las condiciones 
de los factores (humanos, recursos físicos, 
de conocimiento, de capital), las condicio-
nes de la demanda y el grado de desarrollo 
de los sectores relacionados y de apoyo re-
sultan determinantes de la competitividad 
entre las regiones.

3.  PLANTEAMIENTO DEL ESTUDIO 
EMPÍRICO

El sector de la construcción, que se en-
cuentra a medio camino entre la actividad 
industrial y la de servicios, es uno de los 
más dinámicos e importantes de la activi-
dad económica. De hecho, los indicadores 
macroeconómicos ponen de manifi esto la 
destacada magnitud representada por esta 
rama de actividad en términos de participa-
ción en el Producto Interior Bruto (PIB), Valor 
Añadido Bruto (VAB), etc, debiendo resaltar 
el elevado número de empresas implicadas 
junto con una importante participación del 
factor trabajo y la multiplicidad de clases de 
actividades encuadradas en el sector.

Para el caso del País Vasco y, siguiendo 
los datos proporcionados por el EUSTAT, 
resulta importante poner de manifi esto el 
destacado dinamismo del sector, su com-
portamiento claramente expansivo y su con-
tribución a la positiva coyuntura económica 
observada en los últimos años. Así, para el 
año 2005, período en el que se centra este 
trabajo, el VAB generado por el sector cre-
ció a un ritmo del 6% y, en consecuencia, 
2,3 puntos por encima de la tasa de creci-
miento del PIB vasco. Por otro lado, la par-
ticipación porcentual respecto al VAB de la 
Comunidad Autónoma a precios de mer-
cado se situó en el 9,2%, mientras que para 
las cifras relativas al empleo el peso alcanzó 
el 8,8%, datos que refl ejan la relevancia del 
sector objeto de estudio.

Tras el repaso de los condicionantes de 
la rentabilidad tradicionalmente considera-
dos a nivel teórico así como de los principa-
les resultados de investigaciones realizadas 
hasta la fecha, a continuación se pretende 
realizar una aproximación empírica en el ám-
bito del sector de la construcción en el País 
Vasco. El objetivo que se persigue es rela-
cionar el nivel de competitividad en térmi-
nos de rentabilidad, alto o bajo, con una se-
rie de factores que determinan la situación 
económico-fi nanciera de la empresa, lo cual 
puede ofrecer pistas acerca de los patrones 
que explican los motivos de la alta rentabili-
dad en las fi rmas constructoras. 

El estudio se estructura en tres epígrafes: 
el presente, en el que se detalla el plantea-
miento y el método, y los dos siguientes, en 
los que se comentan los resultados obtenidos 
a nivel descriptivo e inferencial. Respecto al 
planteamiento y el método, en primer lugar se 
expone la forma de obtención de los datos de 
partida, pormenorizando la depuración efec-
tuada a fi n de conformar una muestra ade-
cuada para abordar la investigación y para 
que la información tenga el máximo grado de 
fi abilidad. A continuación se defi nen las va-
riables utilizadas para medir los posibles fac-
tores que caracterizan a las empresas y que 
pueden incidir en la rentabilidad, todas ellas 
seleccionadas en estudios previos. Una vez 
justifi cadas las técnicas de análisis propues-
tas así como su forma de aplicación, fi nal-
mente se exponen los resultados, los cuales 
serán objeto de comentario.

3.1.  Fuente de los datos y obtención de 
la muestra

Para realizar el estudio empírico se ha re-
currido a la información contenida en las 
Cuentas Anuales de una muestra de empre-
sas del País Vasco pertenecientes al sector de 
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actividad «construcción general de edifi cios y 
obras singulares de ingeniería civil» recogidas 
en la base de datos SABI (Sistema de Análisis 
de Balances Ibéricos). Los datos de partida se 
refi eren a la totalidad de sociedades incluidas 
en dicho banco de datos para los ejercicios 
económicos más recientes, 2004 y 2005. El 
total de empresas referidas asciende a 1.976, 
tal y como se detalla en el cuadro n.º 2, en 
el que se relacionan los distintos subsecto-
res al nivel de cuatro dígitos de la Clasifi cación 
Nacional de Actividades Económicas de 1993 
(CNAE-93). Puede apreciarse la representati-
vidad de dicha rama de actividad en relación 
con el sector agregado de la construcción, 
pues más de la tercera parte de las empresas 
constructoras (37,5%) pertenecen al subsec-
tor objeto de estudio.

El análisis se realiza para un nivel de agre-
gación de 4 dígitos de la CNAE-93 con el fi n 
de trabajar en la medida de lo posible con 
empresas con la misma homogeneidad en 
sus actividades, pues como ya se ha apun-
tado previamente, el efecto sector incide en 
la estructura económico-fi nanciera de las 
compañías y, en consecuencia, en los indi-
cadores de rentabilidad. La elección de la 
agrupación 45.21 «construcción general de 
edifi cios y obras singulares de ingeniería ci-
vil» obedece a que se trata de la rama de la 
construcción más representativa en cuanto 
al número de empresas. 

Sobre la población inicial disponible de 
1.976 compañías se ha efectuado una de-
puración a través de la introducción de una 
serie de fi ltros con el fi n de conformar una 

Cuadro n.º 2

Muestra de empresas de partida (CNAE-93)

División Actividades encuadradas Empresas %

Subsector 45.1 Preparación de obras 204 3,87

Subsector 45.2
Construcción general de inmuebles y obras de 
ingeniería civil

2.273 43,15

Sub. 45.21
Construcción general de edificios y 
obras singulares de ingeniería civil

1.976 37,50

Sub. 45.22
Construcción de cubiertas y estructuras 
de cerramiento

92 1,74

Sub. 45.23
Construcción de autopistas, carreteras, 
campos de aterrizaje, vías férreas y 
centros deportivos

19 0,37

Sub. 45.24 Obras hidráulicas 9 0,18

Sub. 45.25 Otras construcciones especializadas 177 3,36

Subsector 45.3 Instalaciones de edificios y obras 1.417 26,88

Subsector 45.4 Acabado de edificios y obras 1.328 25,19

Subsector 45.5 Alquiler de equipo de construcción o demolición 48 0,91
SECTOR 45 CONSTRUCCIÓN 5.270 100

Fuente: Elaboración propia.
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muestra apropiada para llevar a cabo el es-
tudio. Así, se eliminaron las fi rmas que pre-
sentan situaciones atípicas en cuanto a su 
actividad, defi nidas bajo tres posibles esce-
narios: sociedades inactivas, aquellas cuyo 
ejercicio económico represente el primer 
año de actividad y empresas que reinician 
su actividad tras un período de carencia. Su 
eliminación estriba en el hecho de que mu-
chas de las variables consideradas carece-
rían de valor para este tipo de empresas y 
en otros casos se presentaría una situación 
de indeterminación con magnitudes nulas 
en el denominador de ciertos ratios. Por ra-
zones obvias, se ha prescindido de las so-
ciedades que se hallan en proceso de liqui-
dación.2

2 Se han eliminado las firmas que presentan valo-
res extremos en los indicadores analizados, pues su 
inclusión podría distorsionar los resultados. Siguiendo 
el criterio de Hair (1999), excluimos los valores que no 
estén comprendidos en el intervalo: media +/- 3 des-
viaciones típicas.

Junto a los anteriores motivos de elimi-
nación, también se han excluido aquellas 
empresas que no facilitan información so-
bre el personal empleado durante el ejerci-
cio, debido a la imposibilidad de determinar 
el valor de ciertas variables, a nuestro juicio 
relevantes para llevar a cabo la caracteriza-
ción y que no permitiría realizar un análisis 
completo. De igual forma, se ha prescindido 
de aquellas fi rmas sobre las que no se dis-
pone de la totalidad de la información ne-
cesaria contenida en los modelos abrevia-
dos de Cuentas Anuales, que son los que 
tienen que presentar la amplia mayoría de 
las constructoras analizadas. El resultado de 
este proceso de depuración se muestra de-
talladamente en el cuadro n.º 3. 

A la vista de las cifras presentadas en el 
cuadro n.º 3 puede apreciarse cómo más 
de la mitad de las sociedades de partida 
resultan eliminadas por los motivos de re-
chazo descritos. Dado que una empresa 

Cuadro n.º 3

Empresas analizadas y rechazadas

Motivo de rechazo Número %

Empresas de primer año de actividad 36 1,82
Empresas inactivas en el ejercicio 98 4,95
Empresas inactivas en el ejercicio precedente 84 4,25
Empresas en proceso de liquidación 53 2,68
Omisiones de información del personal 572 28,94
Otro tipo de omisiones 416 24,59
Valores extremos2 96 4,85

Total empresas rechazadas 1.111 56,03

Total empresas de partida 1.976 100,00

Total empresas analizadas 865 43,97

Fuente: Elaboración propia.
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puede haber sido excluida por más de una 
causa, el total de fi rmas rechazadas es in-
ferior a la suma de las empresas eliminadas 
considerando uno a uno los distintos moti-
vos de exclusión. En consecuencia, son 865 
empresas constructoras las que integran la 
muestra válida para efectuar el estudio.

3.2. Variables consideradas

Tal y como señalan Cuervo y Rivero (1986, 
p. 19), el núcleo de la rentabilidad de la em-
presa es la rentabilidad económica o de los 
activos, esto es, la capacidad que presenta 
la misma para remunerar a la totalidad de 
los capitales puestos a su disposición, tanto 
propios como ajenos. Representa una de 
las medidas más válidas y ampliamente re-
conocidas de la rentabilidad empresarial, 
permitiendo realizar una mejor comparación 
de fi rmas con diferentes estructuras fi nan-
cieras, de ahí que optemos por este indica-
dor en vez de la rentabilidad fi nanciera.

Para calcular esta tasa de rendimiento se 
ha seguido la formulación más utilizada para 
propósitos de análisis: el cociente entre el 
resultado de explotación y el activo medio 
del balance de la empresa, pues dicho re-
sultado se considera como un buen indica-

dor de los fl ujos de renta generados por las 
compañías. Si bien existen otras versiones, 
algunas más precisas de la rentabilidad eco-
nómica3, el trabajar con modelos abreviados 
de Cuentas Anuales no va a posibilitar su 
cuantifi cación.

A partir de la muestra de 865 empresas, 
se efectúa una selección para defi nir los gru-
pos de alta y baja rentabilidad económica. 
Para ello se ha optado por prescindir de las 
constructoras ubicadas en los cuartiles in-
termedios, segundo y tercero, respecto a di-
cha variable en el último ejercicio disponible, 
2005, procedimiento también seguido por 
Walter (1959), Haslem y Longbrake (1971) 
y Andrés (2000), entre otros. En el cuadro 
n.º 4 se indica el número de sociedades así 
como los puntos de corte que defi nen los 
dos colectivos, pudiendo apreciarse cómo 
del descarte de dichos cuartiles se obtienen 
dos grupos claramente distanciados en tér-
minos de rendimiento.

Para llevar a cabo la caracterización de 
las constructoras se ha seleccionado un to-
tal de 18 variables utilizadas en trabajos pre-
vios y obtenidas a partir de los datos que 

3 Para un mayor detalle, véase Larrán (1993) y 
Aguiar et al. (2000).

Cuadro n.º 4

Grupos de alta y baja rentabilidad económica

GRUPO DE ALTA RENTABILIDAD
25% de las empresas más rentables en 2005

GRUPO DE BAJA RENTABILIDAD
25% de las empresas menos rentables en 2005

Rentabilidad económica 
mayor que....

Número de 
empresas

Rentabilidad económica 
menor que...

Número de 
empresas

8,78 % 216 1,10 % 216

Fuente: Elaboración propia.
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Cuadro n.º 5

Variables consideradas en el análisis

Fenómeno a 
medir

Medido por.... Estudios previos que lo recogen Variable

Tamaño 
empresarial

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

Lafuente y Salas (1983), March et al. 
(2004), Rodríguez (2005)

TAM1

Tamaño 
empresarial

Total Activo del Balance, expresado 
en miles de euros

Suárez (1977), González et al. (2000), 
Andrés (2000), Acosta et al. (2000)

TAM2

Tamaño 
empresarial

Número medio de trabajadores 
empleados durante el ejercicio

Andrés (2000), March et al. (2004), 
Rodríguez (2005)

TAM3

Antigüedad Número de años transcurridos desde 
la constitución de la empresa

Acar (1993), Majumdar (1997), 
Sánchez y García (2003)

ANT

Crecimiento 
empresarial

Porcentaje de variación de la cifra de 
negocios respecto al ejercicio 
anterior

Arraiza y Lafuente (1984), González 
(1997), Andrés (2000), March et al.
(2004)

CREC1

Crecimiento 
empresarial

Porcentaje de variación del activo 
respecto al ejercicio anterior 

Fernández y García (1991), González 
(1997), Rodríguez (2005)

CREC2

Crecimiento 
empresarial

Porcentaje de variación del empleo 
respecto al ejercicio anterior

Andrés (2000), Rodríguez (2005) CREC3

Liquidez a corto 
plazo

Activo circulante / Pasivo circulante Fernández et al. (1996b), Blanco 
et al. (2001), González et al. (2002)

LIQ1

Prueba ácida Activo circulante-Existencias
Pasivo circulante

Fernández et al. (1996b), González 
(1997), Andrés (2000), March et al.
(2004)

LIQ2

Endeudamiento Pasivo exigible / Total Activo Fariñas y Rodríguez (1986), González 
(1997), Blanco et al. (2001)

EF1

Calidad de la 
deuda

Pasivo circulante / Pasivo exigible Acosta et al. (2000), Andrés (2000), 
González et al. (2002)

EF2

Tasa de interés 
aparente

Gastos financieros / Pasivo exigible Fernández et al. (1996b), Acosta 
et al. (2000), Blanco et al. (2001)

TIAP

Estructura del 
activo

Activo inmovilizado / Total Activo Fernández y García (1991), Acosta 
et al. (2000), González et al. (2002)

EA

Coste medio de 
personal

Gastos de personal / n.º de 
empleados
expresado en miles de euros

Andrés (2000), March et al. (2004), 
Rodríguez (2005)

PER1

Ventas por 
empleado

Ventas / Número de empleados, 
expresado en miles de euros

Andrés (2000), March et al. (2004), 
Rodríguez (2005)

PER2

Productividad 
del factor 
trabajo

Cociente entre el valor añadido y el 
n.º medio de empleados, en miles de 
euros

Arraiza y Lafuente (1984), Antón et al. 
(1990), March et al. (2004)

PER3

Periodo medio 
de cobro (días)

Deudores / Importe neto de la cifra 
de negocios, multiplicado por 365 

Andrés (2000), Rodríguez (2005) PDOC

Periodo medio 
de pago (días)

Pasivo circulante / (Consumos de 
explotación + otros gastos de 
explotación), multiplicado por 365

Andrés (2000), Rodríguez (2005) PDOP

Fuente: Elaboración propia.
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se desprenden de sus Cuentas Anuales, re-
presentativas del tamaño, antigüedad y per-
fi l económico-fi nanciero, en este último caso 
mayoritariamente ratios contables (cuadro 
n.º 5). Respecto a la dimensión, se contem-
plan varias magnitudes con el fi n de con-
trastar el efecto tamaño sobre el compor-
tamiento de la rentabilidad, pues como se 
ha indicado, las investigaciones no son con-
cluyentes sobre el particular. Por otro lado, 
para modelizar el tamaño es habitual y se 
ha creído oportuno emplear más de una 
variable, al tratarse de un concepto multi-
dimensional, por lo que un único indicador 
no recogería adecuadamente los aspectos 
esenciales del mismo.

En la defi nición de las variables, aquellos 
conceptos que representan variables fondo 
fi guran por el valor medio del ejercicio, a 
excepción del número de trabajadores, 
puesto que ya viene referido a su estado 
medio a lo largo del período. De esta ma-
nera, se contribuye a corregir posibles efec-
tos coyunturales de las cifras contables, los 
cuales proporcionan una imagen distorsio-
nada de la realidad empresarial y, de igual 
forma, se logra un mejor cumplimiento del 
requisito de normalidad en la distribución 
de los datos.

Resulta oportuno destacar la imposibi-
lidad de obtener ciertos datos debido a la 
excesiva agregación que presentan los mo-
delos abreviados de Cuentas Anuales, que 
son los que han de elaborar la mayor parte 
de las fi rmas. Esto constituye una limitación 
importante para el análisis, siendo imposi-
ble determinar con precisión el coste de la 
fi nanciación ajena o conocer el detalle de los 
acreedores a corto plazo que permita cuan-
tifi car los créditos bancarios y de provisión, 
así como determinar un cálculo más aproxi-
mado del período medio de pago a provee-
dores o la fi nanciación espontánea.

3.3. Técnicas de análisis

Una vez seleccionadas las empresas a es-
tudiar y calculadas las variables, el siguiente 
paso consiste en la aplicación de un método 
de análisis que permita medir el grado de in-
fl uencia de cada fenómeno en el nivel, alto o 
bajo, de rentabilidad económica. Con carác-
ter previo a la aplicación de las técnicas de 
inferencia propuestas, se realiza una aproxi-
mación descriptiva, en la que se han calcu-
lado las principales magnitudes que defi nen la 
distribución estadística de las variables. Esta 
fase es útil, además de por el valor que tiene 
en sí misma, porque permite llevar a cabo una 
mejor interpretación de los resultados obteni-
dos en los procedimientos posteriores.

Por lo que respecta a estos últimos, su 
aplicación se ha estructurado en dos blo-
ques. Así, en primer lugar se ha efectuado 
un análisis univariante, para saber el grado 
de asociación de cada variable individual-
mente considerada con la ubicación de una 
empresa al grupo de alta o baja rentabilidad. 
En segundo lugar, se ha aplicado una téc-
nica multivariante con el fi n de determinar la 
relevancia de las variables consideradas en 
conjunto, pues pudiera ocurrir que un indi-
cador no signifi cativo a nivel individual sí lo 
fuera en combinación con otros, es decir, 
que la información que contienen se com-
plementase y permitiera establecer una rela-
ción multivariante satisfactoria.

En cuanto al estudio univariante, se ha 
creído pertinente recurrir a un test no para-
métrico, el test de Mann-Withney, ya que es-
tudios anteriores sobre la distribución de las 
variables derivadas de los estados contables 
sugieren el incumplimiento de la hipótesis de 
normalidad4. La prueba U de Mann-Withney 

4 Sobre el particular, ver por ejemplo Deakin (1976), 
Watson (1990) y Andrés (2001).
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es una forma especial para dos categorías 
del modelo de Wilcoxon, que proporciona 
un contraste de la hipótesis nula de no aso-
ciación en relación con la hipótesis alterna-
tiva de existencia de diferencias sistemáti-
cas en los rangos correspondientes a cada 
categoría. El estadístico U se defi ne como 
el mínimo entre U1 y U2, teniendo en cuenta 
que cada Ui toma la siguiente forma:

U R
n n

i i
i i( )1

2

Donde Ri es la suma de los rangos de la 
categoría i, y ni es el número de observacio-
nes de cada una de las clases. La distribu-
ción estadística de U se aproxima a una nor-
mal o gaussiana, y a través del estudio de su 
nivel de signifi cación se contrasta la hipótesis 
nula de no asociación entre variables.

Tal y como se indicó, es necesario com-
pletar el análisis anterior con un estudio mul-
tivariante que revele la infl uencia de las va-
riables consideradas en su conjunto. Ello se 
ha llevado a cabo mediante la construcción 
de un modelo de clasifi cación, es decir, un 
sistema que permita determinar un subcon-
junto de parámetros dentro del total de varia-
bles de partida con el cual pueda asignarse 
cada empresa al grupo que le corresponda. 
Además, resulta conveniente que el modelo 
permita calibrar la importancia de cada una 
de las variables seleccionadas, a fi n de efec-
tuar un adecuado análisis e interpretación 
de los resultados obtenidos.

Para ello se optó por la regresión logís-
tica, pues permite identifi car las variables 
que aumentan o disminuyen la probabilidad 
de pertenencia a cada colectivo. En nues-
tro caso se ha tomado como variable de-
pendiente la probabilidad de pertenencia al 
grupo de alta rentabilidad. La selección de 
las variables se ha llevado mediante un pro-

cedimiento iterativo de inclusión por pasos, 
el método stepwise de Wald, proporcionán-
dose la siguiente información:

— Variables incluidas en el dispositivo cla-
sificador y su significación. Para anali-
zar la incidencia de cada una sobre la 
probabilidad de pertenencia al colec-
tivo de alta rentabilidad se contrasta la 
hipótesis nula de que la variable inde-
pendiente no explica la dependiente a 
través de la evaluación del estadístico 
de Wald. También se informa sobre la 
relación de ventaja (coeficiente eB) o 
variación que experimenta la probabi-
lidad de pertenencia al grupo de alta 
rentabilidad ante un incremento unita-
rio de la variable independiente.

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

Antes de efectuar la regresión y con el ob-
jeto de lograr un mejor cumplimiento del re-
quisito de normalidad se ha realizado una 
transformación logarítmica5 pues numero-
sas investigaciones establecen la distribu-
ción logarítmico normal como la que me-
jor se ajusta a los datos contables (McLeay, 
1986; Andrés, 2001). Se ha optado por esta 
transformación al ser una de las más em-
pleadas para reducir la dispersión y neutrali-
zar las asimetrías positivas que suelen apa-
recer en las distribuciones de los ratios.

4. EL ANÁLISIS DESCRIPTIVO

En el cuadro n.º 6 se muestran los prin-
cipales estadísticos que describen la distri-

5 Para aquellas variables que presenten valores 
nulos o negativos (sobre todo indicadores de creci-
miento), con el propósito de poder llevar a cabo dicha 
transformación, se ha decidido añadir a toda la serie 
el valor mínimo observado más 0,1.
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bución de cada una de las variables, agru-
padas las empresas con arreglo al criterio 
defi nido con anterioridad.

A priori, dos de las tres variables de di-
mensión (TAM1 y TAM3), y los ratios de liqui-
dez parecen advertir diferencias claras entre 
grupos, con mayores valores en la mues-
tra de alta rentabilidad, de igual forma que 
el endeudamiento (EF1) se perfi la inferior en 
dicho colectivo (gráfi co n.º 1). La primera cir-
cunstancia justifi ca la utilización de un crite-
rio múltiple para la medición del tamaño. Por 
otro lado, la distribución estadística de los 
ratios de personal también presentan dife-
rencias importantes a excepción de PER1, 
concediendo una mayor productividad y 
unas ventas por empleado superiores en las 
fi rmas más rentables. Mientras, el coste de 
la deuda y su composición así como la es-

tructura del activo no parecen observar di-
vergencias destacadas.

Respecto a la antigüedad de las compa-
ñías (ANT), en principio no hay indicios de 
comportarse de forma diferenciada en las 
dos muestras, lo que, caso de confi rmarse, 
implicaría que este factor no cabría asociarlo 
con el nivel de rendimiento. Finalmente, a 
priori los períodos medios de cobro y pago 
evidencian distancias entre grupos dignas 
de mención, consistentes en la concesión 
de un período de cobro más reducido a los 
clientes en las fi rmas más rentables, y pro-
duciéndose el pago a proveedores también 
en un menor plazo de tiempo.

Con independencia de esta aproximación 
exploratoria, cabe señalar que en algunos 
casos se aprecia cierta dispersión a la vista 

Gráfico n.º 1

Liquidez y estructura financiera (media recortada)

0

0,2

0,4

0,6

0,8

1

1,2

1,4

1,6

1,8

ALTA R. 1,6834 1,1391 0,675 0,8484
BAJA R. 1,45 0,876 0,8324 0,814

LIQ1 LIQ2 EF1 EF2

Fuente: Elaboración propia.
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de la desviación típica, y la media recortada 
al 5% se sitúa a la derecha de la mediana, lo 
cual es señal de la existencia de asimetrías 
positivas en las series de datos. En conse-
cuencia, es evidente que el análisis descrip-
tivo no es sufi ciente para los propósitos que 
se persiguen en el estudio.

5.  LOS RESULTADOS DEL ESTUDIO 
EMPÍRICO

Al objeto de poder confi rmar los hallazgos 
anteriormente apuntados, a continuación se 
ofrecen los resultados del proceso de aná-
lisis inferencial planteado, comenzando con 

la prueba de Mann-Whitney, para concluir 
con la regresión logística.

5.1. Estimación univariante

Al analizar las diferencias entre las em-
presas más y menos rentables, la aplica-
ción del test de Mann-Whitney da lugar a 
los resultados que pueden verse en el cua-
dro n.º 7.

A la vista de los resultados de la mencio-
nada prueba podemos extraer las siguientes 
conclusiones. En primer lugar resulta opor-
tuno destacar que trabajando para un ni-

Cuadro n.º 7

Resultados del test de Mann-Whitney

Variable
U de 

Mann-Whitney

Nivel de 
significación

crítico

Suma de rangos Rango promedio

R. Alta R. Baja R. Alta R. Baja

TAM1 14.967,5 0,000 55.124,50 38.403,50 255,21 177,79
TAM2 22.635,0 0,593 47.457,00 46.071,00 219,71 213,29
TAM3 20.823,0 0,058 49.269,00 44.259,00 228,10 204,90
ANT 22.858,0 0,717 46.294,00 47.234,00 214,32 218,68
CREC1 15.473,5 0,000 54.618,50 38.909,50 252,86 180,14
CREC2 22.196,0 0,383 47.896,00 45.632,0 221,74 211,26
CREC3 21.401,5 0,117 48.690,50 44.837,50 225,42 207,58
LIQ1 18.256,0 0,000 51.836,00 41.692,00 239,98 193,02
LIQ2 17.995,0 0,000 52.097,00 41.431,00 241,19 191,81
EF1 15.685,0 0,000 39.121,00 54.407,00 181,12 251,88
EF2 21.760,0 0,224 48.332,00 45.196,00 223,76 209,24
TIAP 20.610,5 0,036 49.481,50 44.046,50 229,08 203,92
EA 22.573,5 0,561 46.009,50 47.518,50 213,01 219,99
PER1 21.808,5 0,242 48.283,50 45.244,50 223,53 209,47
PER2 15.320,5 0,000 54.771,50 38.756,50 253,57 179,43
PER3 6.325,5 0,000 63.766,50 29.761,50 295,22 137,78
PDOC 16.194,5 0,000 39.630,50 53.897,50 183,47 249,53
PDOP 14.516,0 0,000 37.952,00 55.576,00 175,70 257,30

Fuente: Elaboración propia.
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vel de signifi cación del 5%, más de la mitad 
de las variables consideradas (10 de 18) re-
sultan relevantes para diferenciar a los dos 
grupos atendiendo al nivel de signifi cación 
crítico. Con estos resultados, en principio 
podría interpretarse que realmente sí existen 
diferencias en cuanto a los patrones de las 
empresas analizadas recogidos en la batería 
de variables empleada.

Por lo que respecta al efecto tamaño, 
indicar que la dimensión empresarial sólo 
contribuye a explicar diferencias entre 
grupos cuando ésta se mide a través de 
las ventas (TAM1). Para el caso del per-
sonal (TAM3) hay una cierta evidencia, si 
bien ésta no es lo sufi cientemente fuerte, 
de que las fi rmas más rentables tienen un 
tamaño superior, pues el nivel de signifi -
cación crítico supera ligeramente el más 
usual del 5%. De forma clara, la antigüe-
dad de la compañía no resulta estadística-
mente signifi cativa para clasifi car a las em-
presas constructoras del País Vasco en los 
términos en que esta prueba no paramé-
trica permite concluir. 

En cuanto a la intensidad del efecto del 
perfi l económico-fi nanciero, resulta evidente 
toda vez que 9 de los 14 ratios elegidos vis-
lumbran diferencias entre grupos. Por un 
lado, la expansión empresarial sólo tiene 
una relación (directa) con la rentabilidad en 
el caso del aumento de las ventas (CRE1), 
como a priori parecería lógico suponer, cir-
cunstancia que no se produce ni para el ac-
tivo ni para el empleo. Estos resultados en 
principio son consistentes con los arrojados 
para las variables de dimensión, donde sólo 
las ventas resultaban relevantes para clasifi -
car a las sociedades. 

La importancia de la expansión de la cifra 
de ventas también es apreciada por Acosta 
et al. (2000), Andrés (2000) y Rodríguez 

(2005), y permite afi rmar que este factor es 
causa directa de la rentabilidad, al ser un 
refl ejo de la posición competitiva de la em-
presa en el mercado. Parece obvio supo-
ner que la rentabilidad se vislumbre como 
condición necesaria para el éxito del cre-
cimiento del negocio, toda vez que si no 
se logra un rendimiento «competitivo», di-
fícilmente se podrán obtener los recursos 
para fi nanciar dicho proceso expansionista. 
Además, el mayor ritmo de crecimiento de 
las fi rmas más rentables está acompañado 
de un nivel de ventas medias por empleado 
superior (PER2), lo que es un indicativo de 
una clara ventaja competitiva.

Los dos indicadores de liquidez o solven-
cia a corto plazo (LIQ1 y LIQ2) revelan una 
relación positiva entre solvencia y rentabili-
dad. Esto se traduce en que un alto nivel de 
rendimiento representa una mayor capaci-
dad para generar renta y, en consecuencia, 
una mejor posición fi nanciera para atender 
los compromisos de pago a su vencimiento. 
Tales resultados, que ratifi can las diferen-
cias halladas en la exploración descriptiva, 
son consistentes con Blanco et al. (2001) y 
González et al. (2002).

La estructura económica (EA) no difi ere 
entre los dos colectivos, algo que no sucede 
con la fi nanciera, pues uno de los dos indica-
dores, el ratio de endeudamiento (EF1), des-
vela un mayor peso del pasivo exigible en 
las empresas menos rentables, al igual que 
Arraiza y Lafuente (1984), González (1997) 
y González et al. (2002). Las constructoras 
más rentables, que cuentan con mayores 
recursos propios al dotar más reservas, re-
curren en menor medida a la deuda, mien-
tras que las menos rentables, al disponer de 
menos fondos propios, su ratio de endeu-
damiento resulta mayor para poder fi nanciar 
sus inversiones. Por el contrario, la compo-
sición de la deuda (EF2) entre deuda a corto 
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y largo plazo no otorga diferencias signifi ca-
tivas entre las dos categorías.

Dos de los tres ratios relativos al perso-
nal resultan estadísticamente signifi cativos, 
uno de ellos ya referido (PER2). Además, la 
productividad del personal (PER3) es la va-
riable que otorga una mayor diferencia entre 
rangos y permite aseverar que existe aso-
ciación entre la misma y el nivel de rentabi-
lidad, al constatar una mayor productividad 
en las sociedades más rentables. La rele-
vancia de este indicador también es obte-
nida por Arraiza y Lafuente (1986), Antón et 
al. (1990) y Rodríguez (2005).

Finalmente, los períodos medios de ma-
duración de cobro y pago también se ma-
nifi estan relevantes para distanciar a los 
dos colectivos y caracterizar los perfi les de 
la alta y baja rentabilidad. Así, el período 
de cobro a clientes (PDOC) es más redu-
cido en el grupo de alta rentabilidad, cir-
cunstancia que también corrobora Andrés 
(2000), mientras que en el caso del período 
de pago a proveedores (PDOP) el test con-
cluye una desigualdad importante entre las 
dos muestras con un mayor plazo en las 
fi rmas menos rentables, en similares térmi-
nos que Rodríguez (2005). Ambos resul-

tados son consistentes con la exploración 
preliminar.

5.2. Modelo multivariante

En el cuadro n.º 8 se pueden apreciar las 
variables incluidas en la función logística con 
sus respectivos coefi cientes así como la sig-
nifi cación de cada una de ellas, las cuales 
explican el comportamiento de la variable 
dependiente (probabilidad de pertenencia 
al grupo de alta rentabilidad). El modelo ha 
sido obtenido tras 4 iteraciones.

Los resultados revelan que son cuatro las 
variables incluidas en la función, todas ellas 
relevantes tras el análisis univariante. Para 
analizar la incidencia de cada una sobre la 
probabilidad de pertenencia al grupo más 
rentable, se contrasta la hipótesis nula con-
sistente en que la variable independiente no 
explica la dependiente (coefi ciente B nulo) 
a través de la evaluación del estadístico de 
Wald. Para todas las variables incluidas en 
la función se puede rechazar dicha hipótesis 
trabajando con un nivel de signifi cación del 
5%, lo cual quiere decir que todas explican el 
comportamiento de la variable dependiente. 
En relación con estas variables cabe indicar:

Cuadro n.º 8

Variables incluidas en la función logística

Variable B Wald Significación eB

PER3 1,062 24,121 0,000 2,893
TAM1 0,272 8,527 0,003 1,313
PDOC –0,003 5,299 0,021 0,997
PDOP –0,004 14,358 0,000 0,996
Constante –2,332 11,785 0,001 0,097

Fuente: Elaboración propia.
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— Se constata la importancia de la di-
mensión medida a través de las ven-
tas (TAM1) para explicar la pertenen-
cia de las empresas a las distintas 
categorías. El signo positivo del coefi-
ciente indica que tener un mayor nivel 
de ventas incrementa la probabilidad 
de que la firma pertenezca al grupo de 
alta rentabilidad económica, acorde 
con el análisis univariante.

— En consonancia con los análisis pre-
cedentes, se ratifica la irrelevancia de 
la edad a la hora de explicar la rentabi-
lidad. Esta ausencia de relación entre 
ambas concuerda con los resultados 
obtenidos por Begley y Boyd (1986) y 
Acar (1991).

— Se confirma que la productividad del 
personal (PER3) resulta estadística-
mente significativa para diferenciar a 
las sociedades más y menos renta-
bles, y cuya incidencia repercute po-
sitivamente sobre la probabilidad de 
adscripción al grupo más rentable. 
Además, debe señalarse que se trata 
del factor con mayor peso en la fun-
ción construida y cuyo incremento 
provoca el aumento más significa-
tivo en dicha probabilidad. La relevan-

cia de este factor y su relación directa 
con la rentabilidad es consistente con 
Arraiza y Lafuente (1984), Antón et al. 
(1990) y Rodríguez (2005).

— La regresión también es concluyente 
para los períodos de maduración de 
cobro y pago, ambos con una inciden-
cia negativa sobre la alta rentabilidad al 
igual que sucedía con el test de Mann-
Whitney. Los dos ratios tienen una re-
lación de ventaja (eB) prácticamente si-
milar, esto es, aportan una sensibilidad 
parecida a la probabilidad de pertenen-
cia al grupo de alta rentabilidad.

En último lugar, la capacidad predictiva 
del modelo puede observarse de forma por-
menorizada en la matriz de clasifi cación re-
cogida en el cuadro n.º 9.

El porcentaje global de pronósticos co-
rrectos se sitúa en el 81%, lo que permite 
otorgar a la función logística construida un 
nivel de validez razonable. Asimismo, se ob-
serva que el modelo clasifi ca ligeramente 
mejor al grupo de constructoras de alta ren-
tabilidad, lo que revela un mayor grado de 
heterogeneidad del colectivo menos renta-
ble en cuanto al comportamiento econó-
mico-fi nanciero descrito por las cuatro va-
riables incluidas en la función.

Cuadro n.º 9

Eficiencia clasificadora

Matriz de clasificación
(% Global de aciertos: 81 %)

Grupo pronosticado
Total

Baja rent. Alta rent.

GRUPO 
REAL

Baja rentabilidad 169 (78,2%) 47 (21,8%) 216 (100%)

Alta rentabilidad 35 (16,2%) 181 (83,8%) 216 (100%)

Fuente: Elaboración propia.
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6. CONCLUSIONES

El interés por realizar un acercamiento a 
los factores condicionantes de la rentabilidad 
empresarial nos ha llevado a contrastar la in-
fl uencia de determinadas variables propues-
tas en investigaciones anteriores, tales como 
la dimensión, la antigüedad y los patrones 
económico-fi nancieros de las compañías, en 
este último caso descritos a partir de una ba-
tería de ratios contables. Las aportaciones 
más destacadas del trabajo dentro de esta 
línea de investigación se refi eren al ámbito y 
a las características del segmento de empre-
sas analizado, en su mayoría pymes, y para 
un sector tan relevante para la economía del 
País Vasco como es la construcción. 

A partir de la información contenida en las 
Cuentas Anuales de una amplia muestra de 
casi 2.000 sociedades de la rama de actividad 
más representativa del agregado de la cons-
trucción (construcción general de edifi cios y 
obras singulares de ingeniería civil), extraemos 
dos submuestras representativas del buen/
mal comportamiento de la rentabilidad econó-
mica, todo ello tras practicar un proceso de 
depuración del colectivo de partida. 

Las principales conclusiones derivadas 
del trabajo pueden resumirse como sigue. 
Por lo que respecta al efecto tamaño, sólo 
cuando se mide en términos de ventas he-
mos encontrado evidencia empírica de la 
incidencia, en este caso positiva, sobre la 
rentabilidad, debiendo destacar que la re-
gresión logística efectuada también mani-
fiesta la sensibilidad de las dos muestras 
ante esta magnitud. Por el contrario, no he-
mos constatado un efecto «edad», al no 
apreciar relación alguna tanto en el análisis 
univariante como en el multivariante. 

El perfil económico-financiero sí permite 
explicar diferencias significativas entre las 

categorías de alta y baja rentabilidad. Por 
un lado, desde el punto de vista financiero 
las sociedades más rentables presentan una 
mayor solvencia a corto plazo, en sintonía 
con Blanco et al. (2001) y González et al. 
(2002), siendo los plazos de pago a provee-
dores inferiores, al igual que Andrés (2000) 
y Rodríguez (2005), y además están me-
nos endeudadas, confirmado por Arraiza y 
Lafuente (1984) y González (1997).

Se ha podido constatar como factor de-
terminante los ratios relacionados con el 
personal, en términos de ventas unitarias y 
productividad. Así, las firmas más rentables 
tienen un mayor índice de ventas por traba-
jador y cuentan con una mano de obra que 
logra una mayor productividad, al igual que 
observan Antón et al. (1990) y Rodríguez 
(2005), siendo esta última la variable con 
mayor peso en la función logística obte-
nida. Resulta oportuno subrayar que la efi-
ciencia clasificadora de dicha función al-
canza un índice de aciertos muy aceptable, 
superior al 80%.

En consecuencia, la creación de riqueza 
en el sector tiene un camino claro: poten-
ciar políticas tendentes a mejorar la pro-
ductividad de la mano de obra, por un lado, 
y en el ámbito de las decisiones financie-
ras de la empresa, instaurar medidas ten-
dentes a incrementar la autofinanciación 
para así poder reducir el endeudamiento. 
A nuestro juicio estos resultados pueden 
contribuir a profundizar en esta línea de in-
vestigación, encaminada a identificar las 
particularidades más significativas que ca-
racterizan la situación financiera de las em-
presas constructoras que logran ser ren-
tables. Ello requiere validar todas estas 
conclusiones utilizando información rela-
tiva a otros ámbitos temporales y geográ-
ficos.
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