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UN MODELO EXPLICATIVO-PREDICTIVO DE LA RENTABILIDAD FINANCIERA DE LAS 
EMPRESAS EN LOS PRINCIPALES SECTORES ECONÓMICOS ESPAÑOLES. 

 
 

Resumen: 

En el entorno actual, caracterizado por el deterioro generalizado de los ratios de 
rentabilidad, el objetivo de esta investigación es determinar, desde un punto de vista 
empírico y basándonos en el modelo DuPont, los niveles-objetivo ó intervalos en que 
deberían situarse las principales variables determinantes de la rentabilidad financiera, 
obteniendo así los perfiles ó características económico-financieras comunes a las empresas 
más rentables de los principales sectores económicos.  

La muestra está formada por 79.333 empresas, y el análisis se basa en la minería de 
datos, aplicando técnicas obtención de árboles de regresión basadas en algoritmos de 
inducción de reglas, en concreto, el conocido como CHAID. 
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I. INTRODUCCIÓN  Y OBJETIVOS. 

En un entorno como el actual, la caída de la actividad económica y las restricciones 
financieras de acceso al crédito están provocando el empeoramiento de los ratios de 
rentabilidad de las empresas y los consecuentes efectos negativos sobre el empleo. En este 
contexto, la rentabilidad empresarial se convierte en uno de los aspectos de mayor interés y 
de preocupación en la empresa. Resulta por tanto aún más acuciante el conocimiento de los 
principales factores explicativos de la misma así como de las características económico-
financieras ó perfiles de las empresas más rentables, con el objetivo de proveer a la 
empresa de herramientas ó modelos explicativo-predictivos de la rentabilidad que permitan 
mejorar la planificación financiera de la empresa, orientándoles respecto a los objetivos 
óptimos a alcanzar para los distintos indicadores y ratios de la estructura económica-
financiera de la empresa, en línea con los valores extraídos de los modelos explicativos 
empíricos obtenidos. 

A nivel teórico el Modelo DuPont (González Pascual, 2003) establece las relaciones 
entre la rentabilidad financiera (RF), y un conjunto de variables y ratios contables tales como 
la rotación de activos, el margen de ventas o el apalancamiento financiero. Sin embargo, a 
nivel prescriptivo su utilidad se reduce ya que matemáticamente se pueden lograr niveles 
altos de rentabilidad con múltiples combinaciones cuantitativas y cualitativas de las mismas, 
impidiendo de este modo ofrecer al empresario recomendaciones concretas en cuanto a los 
objetivos a alcanzar en cada una de esas variables.  

Por tanto, el objetivo de este trabajo es determinar, desde un punto de vista empírico, los 
niveles-objetivo ó intervalos en que deberían situarse las principales variables 
determinantes de la RF para lograr altos niveles de rentabilidad, obteniendo así los perfiles 
ó combinaciones de características económico-financieras comunes a las empresas más 
rentables de los principales sectores económicos españoles.  

La muestra incluye un total de 79.333 empresas españolas pertenecientes a los sectores 
de la economía española con mayor contribución al PIB. La rentabilidad financiera se utiliza 
para medir la rentabilidad de la empresa, mientras que como variables explicativas, el 
estudio emplea un conjunto de variables relacionadas con la estructura económico-
financiera, las rotaciones y la actividad (recogidas directa o indirectamente en el modelo 
DuPont). 

El trabajo comienza con una breve revisión de los principales estudios empíricos que han 
analizado las relaciones entre la rentabilidad financiera y diversas variables/ratios contables. 
Posteriormente, esbozamos nuestra propuesta metodológica para lograr los objetivos, 
describiendo el modelo DuPont que se utiliza como referencia, la muestra objeto de estudio 
y las variables empleadas, y finalmente la técnica de análisis aplicada. Seguidamente, se 
exponen los principales resultados del análisis, y por último, se exponen las conclusiones de 
la investigación. 
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II. ESTUDIOS EMPÍRICOS PREVIOS DE LA RENTABILIDAD. 

La importancia de la rentabilidad como factor clave para la supervivencia de la empresa 
ha sido objeto de numerosos estudios empíricos para evaluar la rentabilidad de las 
empresas españolas. La revisión de la literatura previa muestra la existencia de dos líneas 
de investigación, una con carácter descriptivo y otra con un enfoque explicativo. 

Respecto a la primera línea, podemos distinguir dos tipos de trabajos, aquellos referidos 
a la totalidad de las actividades económicas, y aquellos otros que analizan una rama de 
actividad concreta o un área geográfica determinada. En el primer grupo, a nivel nacional 
destacan diversos trabajos: Maroto (1993; 1998), Rodríguez Romero (1989), Bueno et al. 
(1990), Huergo (1992), Lucas Muelas y González Romero (1993), Sánchez Segura (1994),  
González, Correa y Acosta (2002), y Correa (1999). También a un nivel institucional varios 
organismos ofrecen informes, como por ejemplo la DGPYME (www.ipyme.org), con estudios 
periódicos sobre la evolución de la pyme, ó el Consejo Superior de Cámaras de Comercio, 
con estudios como el de la rentabilidad de las empresas españolas en el período 2000-2004 
(Lizcano, 2004) ó los sucesivos informes financieros realizados para años recientes 
(www.camaras.org). En la misma línea descriptiva, pero a nivel sectorial, algunos autores 
han analizado la rentabilidad en ciertos sectores, como el del automóvil (Rodríguez, 2002), 
ó el de la construcción (asociación de constructoras SEOPAN (www.seopan.es), con 
informes anuales sobre la evolución y perspectivas).  

Los estudios de esta índole son muchos, pero en general, la mayoría emplean una 
metodología tradicional basada fundamentalmente en el análisis univariable de ratios 
aplicados sobre información contable demasiado agregada obtenida de las Centrales de 
Balances regionales, habitualmente introduciendo problemas de representatividad por 
tamaños debido a la prevalencia de grandes empresas, lo que limita las conclusiones. 

Respecto a la segunda línea de investigación, referida a trabajos de naturaleza 
explicativa, podemos citar varios autores que han utilizado técnicas estadísticas de análisis 
multivariable desde un punto de vista empírico: Fariñas y Rodríguez Romero (1986), Aguilar 
Díaz (1989), Antón, Cuadrado y Rodríguez (1990), Fernández y García (1991), Fernández y 
Montes (1996), González P. (1997), Caloghirou (2004), Lorca (2007) y De Andrés (2005). El 
análisis de estos trabajos sugiere que el tamaño ha sido la variable que ha recibido mayor 
atención por parte de los investigadores. Sin embargo, no es posible establecer una relación 
clara con la rentabilidad, ya que las conclusiones de los trabajos son heterogéneas. Así, 
algunos análisis indican una relación positiva entre tamaño y rentabilidad (Galvé y Salas 
(1993), González Pérez (1997)), pero otros autores han encontrado una relación negativa, 
confirmando los resultados obtenidos mediante la metodología tradicional por autores como 
Huergo (1992), Fariñas (1992), Maroto (1993, 1998), Salas (1994) e Illueca (1996), quienes 
apuntan que las pymes alcanzan mayores tasas de rentabilidad económica y financiera. 
Finalmente, los estudios de Suarez (1977), Rodríguez Romero (1989) y Galán (1997), 
sugieren que el tamaño no es una variable significativa para explicar la rentabilidad. 
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El objetivo de nuestra investigación es contribuir, mediante el análisis empírico, a la 
mejora del conocimiento de las características económico-financieras que determinan la 
rentabilidad financiera de la empresa española, cuantificando las variables que la 
condicionan a través de la extracción de un conjunto de reglas ó perfiles. 

Las principales contribuciones son de tipo metodológico. En primer lugar, el estudio se 
centra en los principales sectores de la economía española por su contribución al PIB, 
particularizando en las pymes por su predominio, y utilizando información de los años 2005-
2007, lo que permite capturar la evidencia reciente previa a la crisis económica. En segundo 
lugar, la muestra trata de superar los problemas de trabajos previos, en particular, 
aumentando el tamaño muestral y empleando información contable más desagregada. En 
tercer lugar, el análisis se basa en la minería de datos, aplicando técnicas de clasificación y 
obtención de árboles de regresión basadas en algoritmos de inducción de reglas, en 
concreto, el conocido como CHAID (Kass, 1980), el cual no requiere hipótesis iniciales 
sobre la distribución de las variables, lo que resulta más adecuado a las características de 
la información contable. 

III. MARCO TEÓRICO PARA EL ESTUDIO DE LA RENTABILIDAD.  

En la literatura empresarial existen dos paradigmas que proveen explicaciones 
alternativas sobre los factores que afectan a la rentabilidad de una empresa. Por un lado, la 
perspectiva de la organización industrial, que supone que la rentabilidad de la firma 
depende de las características estructurales de la industria ó sector en la que la firma opera 
(Scherer y Ross, 1990), y por otro lado, la perspectiva basada en los recursos y 
capacidades, que supone que la rentabilidad está determinada por las capacidades y los 
recursos propios de cada empresa (Barney, 1991; Peteraf, 1993).  

En la línea del segundo enfoque nos encontramos con el modelo DuPont, que 
esbozamos a continuación y sobre el que basaremos nuestro estudio, ya que aporta una 
formulación matemática que integra un conjunto de variables que determinan la rentabilidad 
financiera de la empresa, la cual representa una de las versiones más extendidas y 
completas para medir la rentabilidad empresarial.  

El estudio de la rentabilidad se lleva a cabo habitualmente en dos niveles: rentabilidad 
económica, y rentabilidad financiera, que a su vez quedan relacionadas mediante el ratio de 
apalancamiento financiero. 

1 RENTABILIDAD ECONÓMICA (RE) 

Es una medida de la capacidad económica de los activos de una empresa para generar 
valor con independencia de cómo han sido financiados, y puede descomponerse en:

 
 x

AT
Ventas

x
Ventas
BAIT

Activo
Beneficio

RE Activos Rotación  VentasMargen 
(AT) Total 

 (BAIT) Tasas y Interes  Antes
===  



6 

 

El margen de ventas representa el beneficio obtenido por cada unidad monetaria 
vendida, es decir, la rentabilidad de las ventas, y puede ser analizado descomponiéndolo en 
el coste de ventas, las amortizaciones y los costes salariales. Por su parte, la rotación de 
activos mide la eficiencia en la utilización de los activos para generar ingresos, esto es, las 
ventas por unidad monetaria invertida en el activo. 

2 RENTABILIDAD FINANCIERA (RF) 

La rentabilidad financiera es una medida de rentabilidad empresarial que refleja el 
rendimiento obtenido por la empresa con el dinero invertido por los accionistas: 

  
(FP) Propios Fondos

 (BN)Neto Beneficio
RF =  

A nivel teórico, el modelo DuPont (introducido por la corporación DuPont en los años 20), 
descompone la rentabilidad financiera en varios factores, que representan las principales 
variables explicativas que pretendemos contrastar en este trabajo: 

(BAT) Tasas antes Beneficio 
BN

x
FP
AT

x
BAIT

(BAT)  TasasantesBeneficio 
x

AT
Ventas

x
Ventas
BAIT

RF =  

Como resultado, la RF puede descomponerse en los siguientes elementos: 

• Rentabilidad Económica, producto del margen de ventas y la rotación de activos:  

Activos Rotación  VentasMargen x
AT

Ventas
x

Ventas
BAIT

RE ==  

• Apalancamiento Financiero, producto entre un indicador del nivel de endeudamiento 
(AT/FP) y otro relativo al coste del mismo: 

BAIT
BAT

x
FP
AT

Financiero entoApalancami =  

• Efecto Fiscal, cociente entre el beneficio neto y el beneficio antes de impuestos1:  

t1
BAT

TBAT
BAT
BN

calEfecto Fis −=
−

==  

Por último, indicar que otra descomposición ampliada de la rentabilidad financiera es la 
conocida como ecuación del apalancamiento financiero2: 

x (1-t)
FP

Extr.Rdo
FP
D

i) x  (RERE 
FP
BN

RF 



 +−+==

.  

Esta fórmula3 permite completar el conjunto de variables explicativas ya obtenidas en la 
primera descomposición.  

                                       
1 “Tasas” son los impuestos de la empresa, mientras que “t” indica el porcentaje impositivo.  
2 “D” representa la deuda total (corto plazo y largo plazo) e “i” se refiere al coste medio de la deuda (Intereses/Deuda). 
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IV. METODOLOGÍA. 

1 MUESTRA 

La información para esta investigación se obtiene de la base de datos SABI, 
suministrada por la empresa INFORMA, que recoge los estados financieros (balance y 
cuenta de pérdidas y ganancias) de aproximadamente un millón de empresas españolas y 
portuguesas, los cuales provienen de los Registros Mercantiles de cada región.  

Con la finalidad de recoger la evidencia más reciente previa a la crisis económica, los 
datos han sido extraídos para los años 2005-2007, obteniendo los valores medios de cada 
una de las variables objeto de estudio. 

En esta investigación, por un lado, nos centraremos en las pymes, cuyo peso relativo 
supone más del 98% de la muestra y más del 99% del número de empresas censadas en el 
DIRCE, y por otro lado, analizaremos los siete sectores económicos de mayor contribución 
al PIB (alrededor del 30% del PIB nacional).  

La Tabla 1 muestra los sectores objeto de análisis y su contribución al PIB, el número de 
empresas recogidas por el DIRCE, la distribución sectorial de la muestra, así como el 
número de pymes dentro de la misma4, las cuales definen las muestras objeto de estudio, 
totalizando 79.333 empresas, una vez que la información disponible ha sido depurada5 para 
evitar errores y permitir el análisis estadístico.  

Tabla 1. Sectores económicos, aportación al PIB y nº pymes.  

DIRCE Muestra Pymes
2005 2006 2007 2009 2005-07 2005-07

INDUSTRIA DE LA ALIMENTACIÓN, BEBIDAS Y TABACO 2,0 1,8 1,9 22.658 4.069 3.980 17,6%
    10 Industria de la alimentación 19.130 3.484
    11 Fabricación de bebidas 3.528 585
METALURGIA Y FABRICACIÓN DE PRODUCTOS METÁLICOS 2,3 2,4 2,4 34.474 6.776 6.698 19,4%
    24 Metalurgia; fabricación de productos de hierro y acero 1.306 551
    25 Fabricación productos metálicos, excepto maquinaria y equipo 33.168 6.225
CONSTRUCCIÓN 10,3 10,8 10,6 256.563 22.690 22.499 8,8%
    41 Construcción de edificios 146.650 10.720
    42 Ingeniería civil 3.692 137
    43 Actividades de construcción especializada 106.221 11.833
COMERCIO Y REPARACIÓN 9,6 9,4 9,4
    45 Venta y reparación de vehículos de motor y motocicletas 41.510 5.982 5.955 14,3%
    46 Comercio al por mayor, excepto de vehículos de motor 116.435 21.366 21.148 18,2%
    47 Comercio al por menor, excepto de vehículos de motor 249.006 13.707 13.618 5,5%
HOSTELERÍA 6,7 6,6 6,5 172.874 5.518 5.435 3,1%
    55 Servicios de alojamiento 13.966 1.956
    56 Servicios de comidas y bebidas 158.908 3.562

Sectores económicos (CNAE 2009)
Aportac. PIB  (CNAE93)

%

 
Fuente: Elaboración propia a partir del INE, DIRCE y SABI. 

                                                                                                                       
3 Como el resultado extraordinario no fue considerado en la formulación de la RE, y sin embargo la RF incluye los mismos, 
hemos añadido ese factor (después de impuestos) en la ecuación de la RF. 
4 En ambos casos se excluyen los empresarios individuales y las empresas sin asalariados. 
5 Han sido eliminadas de la muestra las empresas con fondos propios negativos, en situación de suspensión de pagos, con 
activos netos <0, ó con información incompleta en alguna de las variables definidas, por ejemplo, por no estar desagregadas. 
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2 VARIABLES UTILIZADAS. 

El modelo DuPont muestra las principales variables teóricas que determinan la 
rentabilidad financiera. El objetivo no es sólo contrastar empíricamente las mismas, sino 
además otros ratios e indicadores que tradicionalmente han sido estudiados en el análisis 
empresarial y que de algún modo están implícitos también en el modelo expuesto. 

Por tanto, la rentabilidad financiera se utilizará como variable dependiente a explicar, 
mientras que como variables explicativas, empleamos un conjunto amplio de variables 
reflejo de la estructura económico-financiera de la empresa (véase desglose en Tabla 2). 

Tabla 2. Variables utilizadas en la investigación (agrupadas por epígrafes). 

Total Activo (AT) Inmov. + AC + Accionistas desembolsos no exig.+Gtos.Distr.
Importe neto Cifra de Ventas (Vtas)
Número empleados
Tamaño (Micro,pyme,mediana,gran empresa) (Según Recomendación 2003/361/CE, de 6 de mayo)

% Inmov./AT Inmov./ AT
% Inmov.Mat./AT Inmov.Mat. / AT
% Inmov.Inmat./AT Inmov.Inmat./ AT
% Inmov.Fro/AT Inmov.Fro./ AT

% AC/AT AC / AT 
% Exist./AT Existencias / AT
% Deudores/AT Deudores / AT
% Tesorería/AT Tesorería / AT

Interes(i) (%) Intereses / (PC+PF)
Intereses/Vtas (%) Intereses  / Vtas

Endeudam. (%) (PF+PC) / PT

% PC / PT PC / PT
% PF / PT PF / AT

Fondo de Maniobra (FM) AC  - PC
% FM / AT (AC  - PC) / AT

Capac.Devol.Deudas (Cap.Dev.Deud.) (%) Autofinanc. / (Acreed.l/p+Acreed.c/p)
Capac.Devol.Deudas c/p (Cap.Dev.Deud.c/p) (%) Autofinanc. / (Acreed.c/p)

Garantía (%) (AReal/Pexig) (Distancia a la quiebra) (Inmov.Mat.+Inmat.+Fro.+Deudores L.P.+AC) / (Acreed. l/p+Acreed. 
c/p)

Liquidez general (Liq.Gral) (%) AC  / PC
Liquidez inmediata (Liq.Inm.) (%) Tesorería / (Acreed.c/p)

Rentabilidad Financiera (%) BN / FP
Rentabilidad Económica (%) BAIT / AT
Diferenc. (Re-i) (%) RE(BAIT/AT) - Interes(i)

Productividad (%) (Ingr.Explot. - Materiales.- Otros.Gtos.Explot.)/ Gtos.Personal
PRODUCTIVIDAD:

FONDO DE MANIOBRA (FM)

CAPACIDAD DEVOLUCIÓN DEUDAS:

SOLVENCIA:

LIQUIDEZ:

RENTABILIDAD Y PRODUCTIVIDAD
RENTABILIDAD:

ESTRUCTURA CIRCULANTE:

ESTRUCTURA FINANCIERA
GASTOS FINANCIEROS:

APALANCAMIENTO:

ESTRUCTURA FINANCIERA:

EQUILIBRIO FINANCIERO

ESTRUCTURA INVERSORA
TAMAÑO:

ESTRUCTURA INMOVILIZADO:
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Margen Vtas. (%) Rdo.Explot./ Vtas
Consumos/Vtas (%) Materiales / Vtas
Gtos.Pers./Vtas (%) Gastos Personal / Vtas
Amortiz./Vtas (%) Amortiz.Inmov./ Vtas

Rotación Activo (Rot.AT) (%) Vtas / AT
Rotación Inmov. (Rot.Inmov.) (%) Vtas / Inmov.
Rotación AC (Rot.AC) (%) Vtas / AC

% Imp.Tot./Vtas Imp.Tot. /Vtas
% Rdo.Extr./Vtas Rdo.Extr./Vtas
% Ingr.Fros./FP Ingr.Fros/FP

Variac.Gtos.Pers. (%)
Variac.Inmov. (%)
Variac. AT (%)
Variac. RF (%)
Variac. Vtas. (%)

CRECIMIENTO  y DINAMICIDAD

Variación entre t y t-1 (en %) 

ROTACIÓN, ACTIVIDAD Y DISTRIBUC. RENTA
MARGEN S/VENTAS:

ROTACIONES:

OTRAS PARTIDAS DEL BENEFICIO:

Fuente: 
Elaboración propia a partir de los trabajos descritos en el apartado II. 

La variable dependiente (RF) ha sido categorizada en cuatro categorías (bajo, medio 
bajo, medio alto, alto). Nuestro principal interés será la categoría que recoge los mejores 
perfiles de rentabilidad. Esta categorización en cuartiles ha sido aplicada por muchos 
autores en estudios que utilizan la técnica del CHAID, como por ejemplo, Santin (2006), 
Dills (2005) y González (2002). 

3 TÉCNICA DE ANÁLISIS EXPLICATIVO-PREDICTIVO: CHAID. 

En este trabajo se aplica una metodología basada en el algoritmo de inducción de reglas 
denominado CHAID (Chi-squared Automatic Interaction Detector), técnica estadística de 
segmentación que genera un árbol de reglas que describe los distintos segmentos en que 
se divide la muestra en relación a la variable dependiente (RF), permitiendo clasificar a las 
empresas de acuerdo a los diferentes valores que presentan sus ratios contables. 

Aunque son muchos los algoritmos capaces de generar reglas basados en árboles de 
clasificación, como CLS (Hunt et al., 1966), ID3 (Quinlan, 1979), CART (Breiman et al., 
1984) y C4.5 (Quinlan, 1993), en este trabajo nos hemos decidido por el CHAID, tanto por 
su amplia difusión como por sus importantes beneficios. CHAID, originalmente propuesto 
por Kass (1980), ha sido aplicado habitualmente por muchos autores en la explicación de 
diversos fenómenos (Santín, 2006; Galguera, 2006; Grobler, 2002; Strambi, 1998, 
Magidson, 1993). Además, como técnica de segmentación presenta importantes beneficios: 
en primer lugar, no está basado en ninguna distribución de probabilidad, sino que sólo 
utiliza los test de bondad de la chi-cuadrado (derivados de tablas de contingencia), lo que 
con un tamaño muestral aceptable casi siempre produce buenos resultados. En segundo 
lugar, también permite determinar una variable a maximizar, lo que es deseable, y no 
siempre posible con otras técnicas de segmentación. En tercer lugar, la clasificación 
mediante segmentos es relativamente fácil de analizar, ya que aporta reglas intuitivas 
fáciles de interpretar por usuarios no expertos, algo que no ocurre por ejemplo con el 
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análisis clúster. En cuarto lugar, la técnica asegura que los segmentos siempre tienen 
significado estadístico, es decir, que son todos diferentes y los mejores posibles con los 
datos muestrales. Consecuentemente, las clasificaciones realizadas con las reglas 
encontradas son mutuamente excluyentes, y por tanto el árbol de decisión proporciona una 
única respuesta basada en el cálculo de las probabilidades de pertenecer a una cierta clase. 
Finalmente, CHAID, frente a otros algoritmos como CART (Breiman et al., 1984), es capaz 
de construir algoritmos no binarios, es decir, con más de dos divisiones de los datos, de 
acuerdo a las categorías a explicar en cada nodo. 

El algoritmo consta de varios pasos en su aplicación hasta la obtención de las reglas, los 
cuales se detallan a continuación (una descripción detallada puede verse en Kass (1980), 
Biggs (1991) y Goodman, L. A. (1979)): 

1. División de las variables explicativas continuas: Las variables explicativas 
continuas son discretizadas en un conjunto de categorías. Este proceso puede ser realizado 
por diversos algoritmos, pero en este trabajo lo realizamos de manera automática por el 
software empleado en el CHAID6.  

2.  Fusión de categorías de las variables explicativas: El algoritmo CHAID fusiona 
aquellos valores de las variables explicativas que son estadísticamente homogéneos 
respecto a la variable dependiente, y mantiene separados aquellos otros que son 
heterogéneos. Cada categoría final obtenida de una variable explicativa X representa un 
nodo hijo si luego la variable es utilizada para dividir el árbol. Para cada variable explicativa 
X, el algoritmo encuentra la pareja de categorías de X que tienen menos diferencias 
significativas con respecto a la variable dependiente Y, es decir, con mayor p-value, el cual 
se obtiene a partir del test de la chi-cuadrado:  

 

donde es la frecuencia observada para cada celda o 

combinación, y es la frecuencia esperada para la misma  bajo la hipótesis 

de independencia. El correspondiente p-value es dado por , donde sigue 
una distribución a chi-cuadrado con d = (J -  1)(I -  1) grados de libertad. La frecuencia 

asociada a un caso n se nota como . 

Así, el algoritmo fusiona en una categoría compuesta la pareja que ha obtenido el mayor 
p-value, de modo que así se define un conjunto de categorías de X, y calcula el p-value del 
nuevo conjunto de categorías de X. El proceso se repite hasta que sólo quedan dos 
categorías. Entonces, los conjuntos de categorías de X generados durante cada paso de 

                                       
6 Somos conscientes de que existen varios métodos para dividir en categorías, por ejemplo, el propuesto por Berka (1998), 
que serán estudiados en futuras investigaciones para contrastar con los resultados de este trabajo. 
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esa fusión secuencial son comparados, para encontrar aquel para el que el p-value en el 
paso previo fue el menor, ya que ese conjunto de categorías fusionadas de X será usado en 
la determinación de la división del nodo en cuestión. 

3. División de nodos: Cada variable es evaluada en su asociación con la variable 
dependiente, según el p-value obtenido con el test estadístico, de modo que el algoritmo 
selecciona el mejor predictor para formar la primera división del árbol, es decir, la variable 
explicativa con mayor asociación con la variable dependiente (aquella cuyo test chi-
cuadrado proporcionó el menor p-value). Si este valor es menor o igual que el umbral de 
división fijado por el usuario, entonces la variable se utiliza como variable de división para el 
nodo en cuestión, y cada una de las categorías fusionadas de la variable de división define 
un nodo hijo. Una vez dividido el nodo en cuestión, los nodos hijos son examinados para ver 
si permiten más divisiones con la aplicación de este proceso de fusión/división. Este 
proceso continua recursivamente hasta que el árbol queda configurado y no se pueden 
realizar más divisiones. 

Los resultados del modelo se presentan en los siguientes indicadores: 

Soporte: Representa el número de casos presentes en una regla ó nodo terminal (t), 
resultado de la segmentación obtenida por el árbol de clasificación, y se puede notar como 

. 

Respuesta (ó confianza): Indica el porcentaje de casos de un nodo terminal (t) que 
pertenecen a la categoría j seleccionada, modificado por la corrección de Laplace 

(Margineantu, 2001), y puede ser notado como , siendo k el número 
de categorías. Por tanto, el nivel de confianza de cada regla (nodo terminal) representa la 
proporción de registros de cada regla que pertenecen a la categoría j seleccionada, 
mientras que de manera similar, el nivel de confianza de un conjunto de reglas puede 
definirse como la proporción de casos de cada regla que pertenecen a la categoría j dada. 

Índice: El índice de cada una de las reglas obtenidas para una categoría j se obtiene 
como el ratio entre el nivel de confianza de cada regla ó nodo terminal y el nivel de 
confianza de la categoría j en la muestra total (por ejemplo, 25% si la muestra se divide en 
cuartiles). Así, se obtiene dividiendo la proporción de casos que presentan la categoría j en 
cada nodo t por la proporción de casos que presentan esa categoría en la muestra total 
(25%). Representa por tanto el incremento en la probabilidad de pertenecer a la categoría j 
de los casos identificados por las características definidas por cada regla. Por acumulación, 
el índice de un conjunto de reglas se puede obtener como el ratio entre la proporción de 
casos que presentan la categoría j en ese conjunto de reglas y la aquella proporción en que 
se encuentra esa categoría en la muestra total (25%). 

Ganancia: La ganancia para cada nodo terminal (t) se define en términos absolutos 
como el número de casos en la categoría j seleccionada. Para un conjunto de reglas o 
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nodos terminales, y en términos relativos (%), la ganancia representa el porcentaje de casos 

en la categoría j, y se puede notar como  donde  = 1 si el caso 

 posee la categoría j, y 0 en otro caso. 
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V. ANÁLISIS EXPLICATIVO Y PREDICTIVO: MODELIZACIÓN. 

En este apartado se aborda el objetivo central de este trabajo: la determinación, desde 
un punto de vista empírico, de los niveles-objetivo ó intervalos en que deberían situarse las 
principales variables determinantes de la RF para lograr altos niveles de rentabilidad, es 
decir, la obtención de los perfiles ó características económico-financieras comunes a las 
empresas más rentables de los principales sectores económicos españoles.  

1 DISTRIBUCIÓN DE LA MUESTRA POR TRAMOS DE RF. 

En la tabla siguiente se ilustran las distribuciones de las muestras sectoriales 
segmentadas por tramos de RF, pudiéndose observar para cada sector el porcentaje de 
empresas con RF>20%, representativo de la probabilidad de que una empresa escogida 
aleatoriamente de la muestra de cada sector supere ese nivel de RF. 

Tabla 3. Segmentación de las pymes por categorías de RF.  

CONSTRUCCIÓN COMERCIO POR MENOR HOSTELERIA

COMERCIO POR MAYOR AUTOMÓVIL

METALURGIA ALIMENTACIÓN

 
Fuente: Elaboración propia a partir de Clementine y SPSS. 

El algoritmo CHAID construye un árbol de clasificación dividiendo la muestra en 
segmentos con diferentes perfiles, lo que como ya se ha explicado, nos permite clasificar y 
predecir la RF de las pymes conociendo sus características económico-financieras.  

La finalidad del algoritmo es encontrar perfiles en los que la probabilidad de que una 
empresa tenga RF>20% sea considerablemente superior al valor obtenido para la totalidad 
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de la muestra sin segmentar, de modo que alcancemos una mayor capacidad explicativa y 
predictiva (bondad del modelo de reglas). 

2 PERFILES DE ÉXITO DE LAS EMPRESAS. 

La Tabla 4 muestra las reglas seleccionadas para la categoría RF>20% en cada uno de 
los sectores analizados, representando cada regla un perfil económico-financiero de éxito 
(RF>20%) para la empresa.  

Por ser de menor interés prescriptivo, y por limitaciones de espacio, no se presentan en 
este trabajo las reglas para las categorías restantes de rentabilidad. Asimismo, se han 
omitido aquellas reglas con nivel de confianza y/ó soporte reducidos, ya que nuestro 
objetivo no es tanto el clasificar a una empresa dada, sino obtener recomendaciones para la 
planificación financiera de la empresa, es decir, que ayuden a la empresa a establecer sub-
objetivos en diferentes ratios económico-financieros para el logro de altas rentabilidades. 

Para cada regla, entre paréntesis, la primera cifra (soporte) indica el número de 
empresas de la muestra con el perfil definido por la regla, mientras que la segunda cifra 
(confianza o respuesta) denota el porcentaje de esas empresas que lograron RF>20%. 

La probabilidad de que una empresa sin un perfil concreto tenga una RF>20% es igual a 
la proporción de empresas existentes en la muestra del sector concreto con esa 
rentabilidad. Sin embargo, con las reglas obtenidas, podemos aumentar mucho esa 
probabilidad y obtener perfiles recomendados de RF>20% con alta probabilidad.  

Por ejemplo, analizando las reglas para el sector de la construcción, la número 25 
muestra que el 96,7% de las pymes con margen de ventas>14,12% y rotaciones de 
activos>129,49% obtuvieron unas tasas de RF>20%. La regla 24 indica que el 79,3% de las 
empresas con el mismo margen de ventas, pero rotaciones algo inferiores (entre 86,34% y 
129,49%), también obtuvieron altas tasas de rentabilidad financiera. Por su parte, la regla 
17 indica que el 83,1% de las pymes con margen de ventas entre 6,62% y 8,93%, y 
rotaciones de activos mayores a 196,21%, alcanzaron también unas tasas de RF>20%. En 
comparación con ellas, las empresas de la regla 18 no alcanzaron esas altas rotaciones, 
pero en contrapartida tuvieron unos márgenes de ventas algo superiores (entre 8,93% y 
14,12%) y mantuvieron un endeudamiento superior al 61,42%, lo que también les permitió 
obtener una RF>20%, identificando así otro perfil de rentabilidad alta (con una probabilidad 
del 90,3%).  

Realizando un estudio similar para cada uno de los sectores económicos, comprobamos 
que es posible obtener una rentabilidad financiera alta no sólo con altos márgenes de 
ventas, sino también con cifras moderadas de ellos y elevadas rotaciones o 
endeudamientos, es decir, que existen múltiples combinaciones de rentabilidad alta, 
definidas en las reglas obtenidas, lo cual nos permite extraer los perfiles de las pymes más 
rentables en cada sector económico.  
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Tabla 4. Reglas para RF>20% seleccionadas a partir del algoritmo CHAID.  

Regla 6 (286; 0,797) Si Margen Vtas. > 3,43 y <= 4,23 y Endeudam. > 83,79 y Intereses/Vtas. <= 2,5
Regla 13 (336; 0,777) Si Margen Vtas. > 5,21 y <= 6,62 y Rot.AT. > 228,04
Regla 17 (419; 0,831) Si Margen Vtas. > 6,62 y <= 8,93 y Rot.AT. > 196,21
Regla 18 (226; 0,903) Si Margen Vtas. > 8,93 y <= 14,12 y Rot.AT. > 109,98 y <= 149,29 y Endeudam. > 61,42
Regla 19 (266; 0,786) Si Margen Vtas. > 8,93 y <= 14,12 y Rot.AT. > 149,29 y Productividad. <= 145,54
Regla 20 (335; 0,934) Si Margen Vtas. > 8,93 y <= 14,12 y Rot.AT. > 149,29 y Productividad. > 145,54
Regla 24 (334; 0,793) Si Margen Vtas. > 14,12 y Rot.AT. > 86,34 y <= 129,49
Regla 25 (241; 0,967) Si Margen Vtas. > 14,12 y Rot.AT. > 129,49

Regla 3 (176; 0,608) Si Margen Vtas. > 3,32 y <= 4,26 y Rot.AT. > 270,43
Regla 4 (140; 0,521) Si Margen Vtas. > 4,26 y <= 5,72 y Rot.AT. > 165,37 y Endeudam. > 57,33 y Rot.AC. <= 304,01
Regla 5 (167; 0,749) Si Margen Vtas. > 4,26 y <= 5,72 y Rot.AT. > 165,37 y Endeudam. > 57,33 y Rot.AC. > 304,01
Regla 6 (184; 0,549) Si Margen Vtas. > 5,72 y <= 8,72 y Rot.AT. > 119,78 y Rot.AT. <= 165,37 y Endeudam. > 57,33
Regla 7 (244; 0,75) Si Margen Vtas. > 5,72 y <= 8,72 y Rot.AT. > 165,37 y Liq.Gral. <= 173,31
Regla 8 (150; 0,813) Si Margen Vtas. > 8,72 y Rot.AT. > 95,67 y <= 165,37 y Endeudam. > 57,33
Regla 9 (198; 0,874) Si Margen Vtas. > 8,72 y Rot.AT. > 165,37

Regla 2 (64; 0,5) Si Margen Vtas. > 3,02 y <= 4,04 y Rot.AT. > 347,02
Regla 3 (62; 0,742) Si Margen Vtas. > 4,04 y <= 5,36 y Rot.AT. > 197,81 y Endeudam. > 60,55
Regla 5 (75; 0,8) Si Margen Vtas. > 5,36 y <= 7 y Rot.AT. > 253,4
Regla 6 (71; 0,789) Si Margen Vtas. > 7 y <= 9,48 y Rot.AT. > 157,69 y Liq.Inm. <= 105,65
Regla 7 (85; 0,588) Si Margen Vtas. > 9,48 y <= 14,33 y Rot.AT. > 125,21 y Rot.AT. <= 197,81
Regla 8 (57; 0,965) Si Margen Vtas. > 9,48 y  <= 14,33 y Rot.AT. > 197,81
Regla 9 (57; 0,491) Si Margen Vtas. > 14,33 y Rot.AT. > 32,03 y Rot.AT. <= 71,28 y Endeudam. > 60,55
Regla 10 (64; 0,922) Si Margen Vtas. > 14,33 y Rot.AT. > 125,21

Regla 6 (228; 0,763) Si Margen Vtas. > 3,72 y <= 4,74 y Rot.AT. > 217,1 y Endeudam. > 64,55
Regla 7 (226; 0,704) Si Margen Vtas. > 4,74 y <= 6,18 y Rot.AT. > 168,45 y Rot.AT. <= 217,1 y Endeudam. > 64,55
Regla 8 (352; 0,659) Si Margen Vtas. > 4,74 y <= 6,18 y Rot.AT. > 217,1
Regla 10 (241; 0,78) Si Margen Vtas. > 6,18 y <= 9,08 y Rot.AT. > 148,57 y <= 190,14 y Endeudam. > 57,4
Regla 11 (401; 0,718) Si Margen Vtas. > 6,18 y <= 9,08 y Rot.AT. > 190,14
Regla 13 (295; 0,844) Si Margen Vtas. > 9,08 y Rot.AT. > 109,19 y <= 168,45 y Endeudam. > 48,65
Regla 14 (364; 0,918) Si Margen Vtas. > 9,08 y Rot.AT. > 168,45

Regla 1 (60; 0,533) Si Margen Vtas. > 2,6 y  <= 3,24 y Rot.AT. > 350,97
Regla 2 (75; 0,8) Si Margen Vtas. > 3,24 y  <= 4,07 y Rot.AT. > 214,59 y Endeudam. > 69,19
Regla 3 (109; 0,56) Si Margen Vtas. > 4,07 y  <= 5,34 y Rot.AT. > 245,2
Regla 4 (108; 0,741) Si Margen Vtas. > 5,34 y <= 7,77 y Rot.AT. > 140,32 y Endeudam. > 63,23
Regla 5 (67; 0,478) Si Margen Vtas. > 7,77 y Rot.AT. <= 88,92 y Endeudam. > 74,43
Regla 6 (138; 0,696) Si Margen Vtas. > 7,77 y Rot.AT. > 115,82 y Rot.AT. <= 188,27 y Endeudam. > 36,86
Regla 7 (82; 0,829) Si Margen Vtas. > 7,77 y Rot.AT. > 188,27

Regla 3 (119; 0,571) Si Margen Vtas. > 3,45 y <= 4,26 y Endeudam. > 73,36 y Intereses/Vtas. <= 1,51
Regla 7 (84; 0,69) Si Margen Vtas. > 5,15 y <= 6,33 y Rot.AT. > 170,88 y Endeudam. > 67,68
Regla 8 (95; 0,726) Si Margen Vtas. > 6,33 y <= 8 y Rot.AT. > 94,42 y <= 170,88 y Endeud. > 67,68 y Inter./Vtas. <= 2,49
Regla 9 (138; 0,638) Si Margen Vtas. > 6,33 y <= 8 y Rot.AT. > 170,88
Regla 10 (85; 0,8) Si Margen Vtas. > 8 y <= 11,09 y Rot.AT. > 110,25 y <= 153,27 y Endeudam. > 61,51
Regla 11 (108; 0,889) Si Margen Vtas. > 8 y <= 11,09 y Rot.AT. > 153,27 y Endeudam. > 54,27
Regla 13 (76; 0,895) Si Margen Vtas. > 11,09 y Rot.AT. > 94,42 y <= 138,08 y Endeudam. > 54,27
Regla 14 (177; 0,927) Si Margen Vtas. > 11,09 y Rot.AT. > 138,08

Regla 1 (62; 0,484) Si Margen Vtas. > 1,59 y <= 2,32 y Rot.AT. > 271,18
Regla 1 (55; 0,4) Si Margen Vtas. > 2,32 y  <= 3,12 y Endeudam. > 88,63
Regla 2 (58; 0,517) Si Margen Vtas. > 5,27 y <= 7,01 y Rot.AT. > 125,2 y Endeudam. > 64,9
Regla 3 (40; 0,75) Si Margen Vtas. > 7,01 y  <= 10,57 y Rot.AT. > 147,38
Regla 4 (52; 0,75) Si Margen Vtas. > 10,57 y Rot.AC. > 168,2 y Rot.AT. > 88,97 y Endeudam. > 39,66

METALURGIA

ALIMENTACIÓN

CONSTRUCCIÓN

COMERCIO AL POR MENOR

HOSTELERIA

COMERCIO AL POR MAYOR

AUTOMÓVIL

 
Fuente: Elaboración propia a partir de Clementine y SPSS. 
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3 VALORACIÓN POR SECTORES ECONÓMICOS: PERFILES RECOMENDADOS. 

El estudio de las reglas nos permite comprobar que el margen de ventas, las rotaciones y 
el endeudamiento son las variables principales que determinan la rentabilidad financiera, tal 
y como el modelo DuPont apunta, añadiendo además algunas otras variables como la 
productividad, el ratio de liquidez ó los costes financieros, a considerar en ciertos sectores 
económicos, y que tienen una relación directa con las anteriores.  

Si bien las reglas descritas permiten identificar los perfiles de las pymes más rentables 
en cada sector económico, proporcionando no sólo las variables determinantes sino 
también los niveles cuantitativos a marcar como sub-objetivos en ellas, el actual entorno 
económico está poniendo de manifiesto que es difícil sostener determinados niveles en 
algunas ó varias de esas variables. 

En efecto, el logro de muchos de los niveles cuantitativos descritos por muchas de las 
reglas para los sub-objetivos principales (márgenes de ventas, rotaciones y endeudamiento) 
requiere, por un lado, alcanzar cifras de ventas altas y/o una reducción de los costes, por 
otro lado, operar con bajo nivel de activos fijos que permita el logro de altas rotaciones, y 
finalmente, acceder a unos costes financieros bajos y unas condiciones flexibles y amplias 
para la financiación bancaria. 

Ante esos retos, la situación de muchas empresas y sectores presenta importantes 
riesgos, pues si bien las claves de la rentabilidad pasada están claras, su sostenibilidad en 
el entorno actual ya se está viendo seriamente amenazada.  

En concreto, las empresas que han centrado el éxito de su rentabilidad en valores 
extremos de alguna de las variables definidas (por ejemplo, en el sector de la construcción, 
las empresas situadas en las reglas 24 -altos márgenes de ventas-, 13 -altas rotaciones- ó 6 
-alto endeudamiento-) tienen más probabilidad de pasar por dificultades que aquellas otras 
con moderados niveles en esas variables claves (por ejemplo, en el mismo sector, las 
empresas identificadas en las reglas 17 ó 18).  

Por tanto, no podemos terminar nuestro análisis quedándonos con toda esa batería de 
reglas o perfiles, sino que debemos extraer las reglas que permitiendo el logro de 
adecuadas tasas de rentabilidad, al mismo tiempo, resultan menos vulnerables ante 
cambios en el entorno y por ello, más sostenibles, al basar sus tasas de rentabilidad en una 
combinación de variables, ninguna de ellas extrema. La selección recomendada de reglas la 
realizamos a continuación para cada sector económico.  

3.1 Construcción:  

En el sector de la construcción, podemos marcar sub-objetivos en la planificación 
financiera en línea con la regla 18, es decir, unos márgenes de ventas entre el 8,93% y el 
14,12%, rotaciones de activos entre el 109,98% y el 149,29% y un endeudamiento algo 
superior al 61,42%, pero sin excederlo mucho. Una empresa con ese perfil tiene una 
probabilidad del 90,3% de lograr una RF>20%, lo que casi triplica la probabilidad general 



17 

 

que tiene una empresa cualquiera (sin un perfil concreto) de la muestra (32,96%), al 
representar un índice del 273,96%, buen indicador de la bondad de la regla. También se 
pueden marcar sub-objetivos siguiendo la regla 17, que denota unos márgenes algo 
inferiores (entre 6,62% y 8,93%), pero unas rotaciones más elevadas (mayores al 196,21%). 

3.2 Comercio al por menor. 

Nos quedamos en este sector con las reglas 5 y 6. La primera de ellas, con márgenes de 
ventas entre el 4,26% y el 5,72%, rotaciones de activos mínimas del 165,37% y 
endeudamiento de al menos el 57,33%, ó la segunda de ellas, con márgenes algo 
superiores (entre el 5,72% y el 8,72% y rotaciones más moderadas (entre 119,78% y 
165,37%). Una empresa del primer perfil tiene una probabilidad del 74,9% de lograr una 
RF>20%, lo que casi cuadriplica (3,81 veces) la probabilidad general que tiene una empresa 
cualquiera (sin un perfil concreto) de la muestra (19,63%). En cuanto al segundo perfil 
recomendado (regla 6), esta probabilidad es más reducida (54,9%), pero aún así supone 
casi el triple de la probabilidad que tiene cualquier empresa sin un perfil específico.  

3.3 Hostelería. 

La recomendación en el sector hostelero puede enmarcarse con las reglas 6 y 7. La 
regla 6 delimita un perfil de empresa con márgenes de ventas entre el 7% y el 9,48%, 
rotaciones de activos mínimas del 157,69%, y ratios de liquidez inmediata menores al 
105,65%, mientras que la regla 7 representa a las empresas con márgenes de ventas algo 
superiores (mayores al 9,48%) pero rotaciones más moderadas (entre 125,21% y 197,81%). 
Las empresas con el perfil de la regla 6 tiene una probabilidad del 78,9% de lograr una 
RF>20%, obteniendo así un índice del 438%, lo que cuadriplica (4,38 veces) la probabilidad 
general que tiene una empresa aleatoria de la muestra (18,01%), siendo así un excelente 
indicador de la bondad de la regla. En el otro perfil recomendado (regla 7), esta probabilidad 
es más reducida (58,8%), pero todavía representa más del triple de la probabilidad que 
tiene cualquier empresa sin un perfil específico. Considerando además las características 
diferenciadoras (en cuanto a rotaciones y márgenes inherentes a la propia actividad 
económica) entre el subsector de alojamientos y el de servicios de comidas y bebidas, quizá 
podríamos apuntar la regla 7 para el primero de ellos, y la regla 6 para el segundo. 

3.4 Comercio al por mayor. 

En el sector del comercio al por mayor, los sub-objetivos de la planificación financiera se 
pueden orientar hacia las reglas 7, 10 e incluso 11. La regla 7 apunta unos márgenes de 
ventas entre el 4,74% y el 6,18%, rotaciones de activos entre el 168,45% y el 217,1%, y 
endeudamiento de al menos el 64,55%, mientras que la regla 10 describe una situación con 
márgenes algo superiores (entre el 6,18% y el 9,08%) pero con rotaciones más moderadas 
(entre 148,57% y 190,14%) así como endeudamientos no tan elevados (>57,4%). Una 
empresa del primer perfil tiene una probabilidad del 70,4% de lograr una RF>20%, lo que 
supone un índice del 327%, al triplicar con holgura (3,27 veces) la probabilidad general que 
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tiene una empresa cualquiera (sin un perfil concreto) de la muestra (21,5%). En cuanto al 
segundo perfil recomendado (regla 10), esta probabilidad de alcanzar una RF>20% es aún 
mayor (78%). También la regla número 11 podría ser un perfil objetivo recomendable, ya 
que presenta los mismo niveles de márgenes de ventas que la regla 10, y no requiere de un 
ratio de endeudamiento superior al 57,4%, si bien exige de unas mayores rotaciones 
(>190,14%). 

3.5 Sector del automóvil (venta y reparación de vehículos de motor). 

El perfil principal que podemos recomendar para el sector del automóvil se recoge con la 
regla 4, consistente en unos márgenes de ventas entre el 5,34% y el 7,77%, rotaciones de 
activos mínimas del 140,32% y endeudamiento de al menos el 63,23%, cifra que representa 
el mínimo para cumplir el perfil de la regla, pero que no es necesario exceder demasiado. 
Una empresa que se situé entre esos parámetros tendría una probabilidad del 74,1% de 
lograr una RF>20%, lo que cuadriplica (4,13 veces) la probabilidad general que tiene una 
empresa cualquiera (sin un perfil concreto) de la muestra (17,93%), es decir, un índice de 
bondad de la regla del 413%. 

3.6 Metalurgia y fabricación de productos metálicos. 

Respecto al sector de la metalurgia, nos hemos decantando por la regla 10, y 
secundariamente, la regla 9. La primera de ellas se define por empresas con márgenes de 
ventas entre el 8% y el 11,09%, rotaciones de activos mínimas del 110,25% y 
endeudamiento de al menos el 61,51%. La probabilidad de que una empresa con ese perfil 
logre RF> 20% es del 80%, lo que casi cuadriplica (3,55 veces) la probabilidad general que 
tiene una empresa sin un perfil concreto de la muestra (22,5%). Si nos referimos ahora a la 
otra regla (número 9), representa a las empresas que alcancen unos márgenes de ventas 
algo inferiores (entre el 6,33% y el 8%), pero requiere de rotaciones considerables 
(superiores al 170,88%). Ahora el indicador de bondad es algo menor, pero aún así 
importante (283%), ya que la probabilidad de que las empresas con ese perfil tengan una 
RF>20% es más reducida  (63,8%). 

3.7 Industria de la alimentación y bebidas. 

Finalmente, en este sector proponemos marcar los sub-objetivos de la planificación 
financiera en línea con las reglas 2 y 3. La primera de ellas define un perfil más asumible en 
el corto plazo, con márgenes de ventas entre el 5,27 y el 7,01%, rotaciones de activos 
mínimas del 125,2% y endeudamiento de al menos el 64,9%, mientras que la segunda de 
ellas, como un objetivo más ambicioso y por tanto a más largo plazo, con márgenes 
superiores (entre el 7,01% y el 10,57%), y con rotaciones también mejoradas (mayores al 
147,38%), pudiendo así eliminar la restricción de un cierto nivel de endeudamiento de la 
regla 2. La bondad de las reglas 2 y 3 es excelente, con unas probabilidades 
respectivamente del 51,7% y 75%, que aunque pudieran parecer no muy altas, supone casi 
5 y 7 veces respectivamente la probabilidad general de la muestra (11,06%).  
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4 BONDAD DEL MODELO. 

La Tabla 4 recoge para cada regla su soporte y confianza (respuesta), a partir de lo cual 
se puede obtener su ganancia e índice, permitiéndonos evaluar la bondad de cada una de 
las reglas obtenidas. Pero asimismo esos indicadores se pueden obtener para un 
determinado conjunto de reglas, lo que se utilizará para evaluar la bondad del conjunto de 
reglas seleccionadas para la categoría RF>20% en cada sector económico. 

Recordemos que el indicador Índice (%) mide en qué medida las empresas identificadas 
por cada regla (o conjunto de reglas, por ejemplo las seleccionadas para RF>20%) tienen 
más probabilidad de alcanzar una determinada categoría de rentabilidad (en nuestro caso, 
RF>20%) en comparación con las empresas sin un perfil concreto (es decir, de la muestra 
sectorial global). Podemos entenderlo como un índice de mejora en la probabilidad. 

Así, por ejemplo, para la regla 18 que hemos recomendado en el sector de la 
construcción, con un soporte de 226 empresas, hay una  confianza del 90,3% en que las 
empresas que poseen el perfil definido por la regla logren una RF>20%, lo que representa 
un índice de mejora del 273,96% (cociente entre la probabilidad que tienen las empresas de 
ese perfil -90,3%- y la que poseen las empresas sin un perfil concreto -32,96%-), es decir, la 
probabilidad de que una empresa con ese perfil (margen de ventas entre 8,93% y 14,12%, 
rotaciones de activos entre el 109,98% y el 149,29%, y endeudamiento superior al 61,42%) 
tenga una RF>20% es 2,73 veces superior a la de una empresa sin un perfil en particular. 

El mismo análisis se puede realizar para cada una de las reglas que hemos seleccionado 
para los diferentes sectores analizados, y en particular, para aquellas que hemos 
recomendado como más sostenibles en el apartado V.3, pudiéndose concluir que la bondad 
de cada regla considerada individualmente es aceptable, ya que presentan un confianza 
sustancialmente mejor que la probabilidad de partida (% de empresas con RF>20% en cada 
muestra sectorial), y por tanto, un índice superior al 100%. 

Si ahora obtenemos esos indicadores (respuesta é índice) para el conjunto de reglas 
seleccionadas en cada sector económico, podemos evaluar la bondad no sólo de cada regla 
en particular, sino del conjunto de ellas y, de este modo, del modelo global para cada sector 
(véase la Tabla 5). 

Tabla 5. Ganancia, Respuesta e Índice de las reglas obtenidas para RF>20%.  

REGLAS Seleccionadas Percentil (n) Percentil (%) Ganancia:n Ganancia (%) Respuesta (%) Índice (%)
CONSTRUCCIÓN (8 REGLAS) 2443 10,86 2061 27,79 84,36 255,95
COMERCIO POR MENOR (7 REGLAS) 1259 9,25 884 33,07 70,21 357,72
HOSTELERIA (8 REGLAS) 535 9,84 386 39,43 72,15 400,54
COMERCIO POR MAYOR (7 REGLAS) 2107 9,96 1624 35,72 77,08 358,48
AUTOMOVIL (7 REGLAS) 639 10,73 429 40,17 67,14 374,34
METALURGIA (8 REGLAS) 882 13,17 679 45,06 76,98 342,16
ALIMENTACIÓN (5 REGLAS) 265 6,66 150 34,09 56,6 512,01  

Fuente: Elaboración propia a partir de Clementine y SPSS. 
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En este sentido, por ejemplo, para el conjunto de reglas seleccionadas en el sector de la 
construcción, podemos observar que el indicador de confianza (respuesta en %) nos 
muestra que hay una probabilidad del 84,36% de que una empresa incluida en los perfiles 
definidos por las reglas seleccionadas sea rentable (RF>20%). Por su parte, el índice de 
255,95% indica que la probabilidad de que las empresas con los perfiles descritos por las 
ocho reglas seleccionadas tengan una RF>20% es 2,55 veces superior que en las 
empresas de la muestra general sin un perfil concreto. Por último, el indicador de ganancia 
(%), tal y como se definió previamente, representa el porcentaje de empresas de alta 
rentabilidad de la muestra que son explicadas con las reglas seleccionadas, suponiendo en 
este caso un 27,79% de la muestra. También en el apartado citado se definió el concepto 
de riesgo, que aunque se puede calcular para la totalidad de las reglas de modelo, nos 
interesa en especial, el del conjunto de reglas seleccionadas, o incluso el de cada regla 
(diferencial entre el 100% y la respuesta). De este modo, para las ocho reglas que 
identifican a empresas con RF>20%, el riesgo es de sólo un 15,64%, es decir, hay una baja 
probabilidad de que una empresa con alguno de los perfiles de las reglas no alcance una 
RF>20%, lo que su supone un reducido riesgo de error al predecir en base a esas reglas. 

En definitiva, cuanto mayores sean los indicadores de respuesta e índice (sobre todo 
cuanto más exceda el índice el 100%) y menor sea el riesgo, mayor será la mejora obtenida 
en capacidad explicativa-predictiva que se alcanza por la aplicación de las reglas 
seleccionadas, y por tanto, mayor será la fiabilidad de las reglas predictivas obtenidas.  

Como se puede observar en la tabla adjunta, tanto en el sector que acabamos de 
comentar como en los restantes sectores económicos, los niveles de esos indicadores son 
bastante altos, lo que permite hablar de un modelo sectorial predictivo con una bondad 
aceptable. 

VI. CONCLUSIONES. 

En esta investigación hemos obtenido las características económico-financieras 
principales de los sectores económicos españoles con mayor peso en el PIB. Las reglas ó 
perfiles obtenidos nos han permitido contrastar a nivel empírico el modelo DuPont, 
comprobando que las fuentes principales de la rentabilidad financiera provienen de los 
márgenes de ventas, las rotaciones de activos y el endeudamiento. Sin embargo, el 
principal valor añadido de este trabajo no ha sido confirmar empíricamente las variables 
principales a tener en cuenta en la planificación financiera, sino determinar los niveles ó 
intervalos cuantitativos a marcar como objetivos en cada una de las mismas, para lograr 
buenos ratios de rentabilidad. 

Las reglas obtenidas identifican perfiles de alta rentabilidad para la empresa, sin 
embargo, la actual crisis económica dificulta para muchas empresas el mantenimiento ó el 
logro de elevados niveles para esas variables. Por ello, en este trabajo hemos recomendado 
algunas reglas para cada sector económico, las cuales permitiendo el logro de adecuadas 
tasas de rentabilidad, al mismo tiempo resultan menos vulnerables ante cambios en el 
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entorno (por ejemplo, un empeoramiento de las condiciones de acceso a la financiación ó 
una reducción del volumen de su actividad), y por ello más sostenibles, al basar sus tasas 
de rentabilidad en una combinación de variables, ninguna de ellas extrema. En todo caso, 
cada empresa, atendiendo a sus circunstancias particulares (internas y externas), debe ser 
la que oriente su planificación financiera de acuerdo a las reglas que considere más 
alcanzables y sostenibles para ella. 

En el entorno actual, las empresas que han basado sus altos ratios de rentabilidad en 
niveles extremos de alguna/s de las variables indicadas, se enfrentan a un futuro menos 
optimista por la dificultad de mantenimiento de esos valores. Con las dificultades para el 
aumento de ventas, una posible salida podría venir del lado de aumentos de productividad 
que permitan compensar los otros factores adversos, para lo cual sería necesaria una 
reforma profunda del mercado de trabajo. En la misma línea, el apoyo del sistema financiero 
es fundamental para evitar que los elevados endeudamientos no encuentren refinanciación 
y provoquen la cadena peligrosa que acabe en última instancia hundiendo los ratios de 
rentabilidad. Al mismo tiempo, favorecería la financiación de las operaciones comerciales, lo 
que permitiría mantener altos ratios de pasivos circulantes y clientes, y así operar con bajo 
nivel de activos fijos, manteniendo las rotaciones. 

Finalmente, indicar que desde un punto de vista metodológico, sería conveniente aplicar 
otros algoritmos para comprobar la estabilidad y el poder predictivo del modelo creado, en 
particular, la versión C5.0 avanzada (Chesney, 2009) que, entre otras aportaciones, mejora 
el tratamiento de los valores perdidos. Asimismo, resulta interesante aplicar la metodología 
a una muestra representativa de los años que llevamos de crisis económica. Todo ello nos 
apunta las futuras líneas de investigación para mejorar la modelización de los factores 
explicativos de la rentabilidad, con el fin de orientar a la empresa en la definición de los sub-
objetivos de la planificación financiera.  
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