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Resumen

El trabajo tiene como objetivo verificar si el nivel de ventas, combinado con las
estructuras de costo y el tamafio empresarial, tiene efecto cuantificable y predecible en
las utilidades. En base a esa premisa, se elaboran modelos matematicos predictivos
utilizando algoritmos de Machine Learning sobre una base de datos de estados
contables de empresas industriales uruguayas durante un periodo de 8 afos. Los
resultados obtenidos indican que en la mayoria de los casos las herramientas de
Machine Learning fueron ser eficaces para caracterizar a las empresas, encontrar
patrones y proponer modelos predictivos de los costos y beneficios econémicos,
confirmando que junto al tamano y los ingresos, éstos son factores centrales para
explicar el signo y el monto de los beneficios.



1- Introduccion

Este trabajo se propone analizar las estructuras de costos de las empresas
industriales como forma de entender su desempeno, dada la importancia para la
economia que tiene la marcha de las empresas. En particular se buscara demostrar
que los costos de produccion y ventas —mayormente variables- , los costos fijos y la
utilidad —beneficio econdmico- son funciones directas del nivel de ventas con
coeficientes identificables y confiables desde el punto de vista estadistico, pero
dependen del tamafo de las empresas, presentando grandes diferencias de acuerdo a
éste. Eso permite elaborar modelos matematicos con alto poder predictivo, es decir
que conocidas las ventas, el tamano de los activos y la cantidad de personal, es
posible predecir el monto de los costos de produccion, los costos fijos y la utilidad de
las empresas industriales uruguayas.

Para elaborar estos modelos, el trabajo se basa en dos herramientas de Machine
Learning: el analisis de cluster mediante el algoritmo K-means y los modelos
predictivos en base a regresion lineal por el algoritmo OLS (Ordinary Less Square). El
mecanismo de clusterizacion permite separar a las empresas en grupos (clusters) con
rasgos similares de forma avanzada. Una vez obtenidos esos cluster, se utilizan los
modelos de regresioén a la interna de cada uno de ellos, para buscar patrones en las
estructuras de costos y utilidad en relacion a las ventas, con fines predictivos.

Desde lo conceptual, el trabajo se aborda desde la Teoria General del Costo, donde
encontramos todos los conceptos de costos variables o fijos y su relacion con los
ingresos, que nos permite plantear hipétesis de vinculacion. En segundo lugar, se
utilizan conceptos de la teoria de la firma, que estudia las conductas empresariales. Y
en tercer lugar se utilizan conceptos de la teoria contable, tales como activos,
resultados econémicos y margenes de utilidad, datos que provienen de los estados de
resultados y estado de situacion financiera de las empresas que conforman la base de
datos. Este marco conceptual nos indica qué variables se van a analizar para explicar
el desempeno, que conceptos debemos conocer para abordar el analisis y posibles
respuestas a las preguntas.

Las hipétesis que se buscan verificar son las siguientes:

Hipétesis general: Es posible predecir el monto de los costos de produccion y
ventas, los costos fijos y la utilidad de una empresa uruguaya, a partir de conocer sus
ventas y su tamafo.

De esta hipétesis general se derivan tres:

H1 Es posible predecir el monto de los costos de producciéon variables de las
empresas industriales ya que guardan una relacion robusta y estadisticamente
significativa con los ingresos, mediante un modelo matematico, conocidos previamente
el tamano de sus activos, ventas y cantidad de empleados (Indicadores de tamano)

H2 Es posible predecir el monto de los costos fijos a partir de los ingresos, conocidos
previamente el tamafo de sus activos, ventas y cantidad de empleados (Indicadores
de tamafo)

H3 Es posible predecir el monto y signo de la utilidad de una empresa a partir de
sus ingresos, conocidos previamente el tamafio de sus activos, ventas y cantidad de
empleados (Indicadores de tamafo)

Este trabajo se ordena de esta manera: La primera parte introduce el problema a
estudiar y las razones para hacerlo. La segunda presenta el marco teérico y los



antecedentes en la literatura a partir de los cuales abordamos el analisis, definiendo
que variables vamos a analizar. La tercera detalla la metodologia, la base de datos y la
definicion de las variables, especialmente la estructura de costos. Al final, la cuarta
seccion debate los resultados, verifica las hipotesis planteadas al inicio y define
posibles lineas a seguir.

2- Marco tedrico y antecedentes

En este trabajo analizaremos si es posible predecir la utilidad a partir de las ventas y
de las estructuras de costo, partiendo de la base que son determinantes directas del
beneficio econdmico que obtienen las firmas al vender, y que determinadas
estructuras pueden provocar utilidades reducidas o negativas, y otras, son favorables
al éxito. Al mismo tiempo revisaremos si el efecto de estas estructuras actua en forma
combinada con el tamafio de las firmas, dado por su volumen de ventas, sus activos o
la cantidad de personal empleado. Notese que las ventas, como variable econdémica,
son indicadores tanto de nivel de actividad como de tamafio, al mismo tiempo.

La influencia del tamafo y los ingresos en la rentabilidad es materia de estudio de
larga data hasta el presente, y se ha comprobado que influye, pero sin consenso en el
signo del impacto. (Hernandez y Caceres, 2024; De la Cuadra et la, 2024; Gonzalez
et al, 2000)

Vasta literatura se concentra en el endeudamiento y pago de intereses, indicando que
junto a baja rotacién de inventarios y bajos margenes, provocan reduccién de
rentabilidad. Por ejemplo el modelo planteado por Altman (1968), fue
demostradamente eficaz para tomar cuenta de esas variables y predecir las quiebras
utilizando un modelo matematico (Panchi et al, 2022).

Adicionalmente, es importante comprender el rol de las estructuras de costos, es decir,
el peso porcentual de los costos variables y de los costos fijos en relacion con los
ingresos obtenidos. El concepto de costo variable, fijo y su relacion con los niveles de
actividad estdn muy bien analizados en las obras de Yardin (2012) y Cartier (2017).
Comprender el funcionamiento de estas variables permite interpretar cédmo se
conforma la utilidad, como se llega al el punto de equilibrio empresarial o el margen de
seguridad.

En este articulo se analizan realidades financieras de las empresas, en particular
industriales. Las conductas empresariales son area de estudio de la teoria de la firma,
existiendo antecedentes nacionales, regionales e internacionales. Uno de los
aspectos estudiados por esta teoria, y que se recogen en este articulo, es la
vinculacion entre tamafo (size) y rentabilidad (profitability). Esta linea busca
determinar si la decision de crecer o expandirse afecta la rentabilidad. Sin embargo, y
pese a que existen muchos trabajos previos, no muchos enfocan el problema desde
los costos, aspecto frecuentemente soslayado. (Galindo, 2005)

La teoria de la firma contiene un aspecto fuertemente predictivo, es decir trata de
explicar y predecir la conducta y los resultados econdmicos de las empresas. Se ha
demostrado que esas explicaciones son multifactoriales: el desempefio resulta de una
combinaciéon de factores econdmicos, factores de gestidén de recursos, caracteristicas
de los administradores, acceso a tecnologia, participacion en el mercado y otros.
(Becker et al., 2010; Guiso y Rustichini, 2018).



Este aspecto predictivo de la teoria es el que se explota en este trabajo. Segun las
variables que se planteen como explicativas de la conducta, la teoria de la firma
transita por caminos cualitativos y cuantitativos. La teoria econdmica de la firma, una
de las mas abordadas, cuenta con una base fundamentalmente neoclasica, y muy
relacionada al analisis marginal, ya que busca las explicaciones del beneficio en base
a la relacion entre precio, volumen de produccion, costos y utilidad. Es de corte
basicamente internalista y no considera variables externas como la tecnologia y las
conductas de los grupos de interés. Este trabajo se aproxima especialmente a esta
linea de analisis de la realidad econémica, ya que no aborda la influencia del medio en
la empresa, sino la gestidn interna de recursos y su efecto en los resultados (Krugman
y Wells, 2006; Favaro, 2013; Kammoun y Alcouffe, 2003; Dos Santos et al., 2015;
Galindo Lucas, 2005).

Dentro de la evidencia empirica en base a datos contables, se destacan los trabajos
de Goddard y Becker. Goddard y Wilson (2005) estudian la relacion entre el tamafio, el
peso en el mercado que tiene la firma y su rentabilidad. Concluyen que a mayor
tamano, menor rentabilidad, pero en aquellas empresas de grandes dimensiones, con
poder de mercado, ocurre |lo contrario. Este antecedente es importante para interpretar
los resultados obtenidos en esta investigacion, ya que en Uruguay existe un fendémeno
de concentracién empresarial industrial bastante palpable, y esto se refleja en la
rentabilidad.

Mientras muchas investigaciones definen el tamafo a partir de indicadores monetarios
como los activos o el volumen de ventas, otros estudios adoptan medidas alternativas,
como el numero de empleados. Es el caso del trabajo de Becker et al. (2010), quienes
estudiaron 109 empresas manufactureras estadounidenses mediante informacion
financiera de Standard and Poor’s. Los autores detectaron una relacion clara entre
tamarnio y rentabilidad en solo 11 de las empresas analizadas, lo que sugiere que dicha
relacién no es generalizable.

Algunos enfoques exploran el vinculo entre el tamano y el endeudamiento, donde la
teoria de la agencia se aplica plenamente. Desde esta teoria se plantea que los
conflictos entre propietarios y administradores pueden derivar en altos costos
financieros, decisiones ineficientes como la distribucién de utilidades en lugar de
reinversién, y pérdida de oportunidades estratégicas, factores que, en conjunto,
reducen la rentabilidad (Castafio, 1999).

Asimismo, German-Soto y Marines Lépez (2023) argumentan que si bien las utilidades
pueden fomentar el crecimiento, no se puede asegurar que el crecimiento, por si
mismo, conlleve una mejora en las ganancias.

Ademas de los aspectos financieros y estructurales, otros estudios se han enfocado en
elementos cualitativos relacionados con la innovacién, la iniciativa emprendedora, el
desarrollo del capital humano y la gestion eficiente de los recursos disponibles. Estas
aproximaciones, conocidas como la perspectiva basada en recursos (Resource-Based
View), consideran que la rentabilidad puede incrementarse mediante ventajas
competitivas derivadas de una combinacion efectiva de recursos y capacidades
empresariales, tangibles como intangibles. Por ejemplo, Barney (2001) y Winter (2003)
destacan la importancia de las capacidades gerenciales, mientras que Slater y Olson
(2002), Boulding (1952) y Favaro (2013) resaltan el papel que juega la calidad de los
procesos internos en la generacion de rentabilidad. Como el consumo de recursos es
el elemento disparador de costos, la gestion de éstos determina la forma de las
estructuras de costo, de ahi el motivo de su estudio.



En resumen, el anadlisis del desempefo financiero se comprende mejor desde un
abordaje integral que contemple factores como el tamano, asi como los relacionados
con estructuras internas y estrategias de gestién. Si bien no existe una relacion
consensuada entre tamano y rentabilidad, la literatura coincide en que variables
contextuales y estructurales inciden, sin acuerdo en el signo del impacto, en el
desempeno econdmico de las empresas.

Los modelos predictivos y el fracaso empresarial: fundamentos, evolucién y
aplicaciones actuales

Paralelamente a las investigaciones sobre tamafo y rentabilidad empresarial, se ha
consolidado una linea de estudio sobre la prediccion de la quiebra o el fracaso
empresarial (business failure prediction). Esta corriente se propone identificar,
mediante herramientas cuantitativas, los ratios financieros que predicen si una
empresa se encuentra en riesgo de fracasar o de tener éxito. El punto de partida de
esta linea es el trabajo de Altman (1968), quien estudié una muestra de 66 empresas
manufactureras estadounidenses, la mitad de las cuales quebraron entre los anos
1946 y 1965. Su modelo, conocido como Z Score, se basé en identificar un conjunto
de ratios clave que reflejan aspectos de la situacion financiera de una empresa:
actividad, solvencia, apalancamiento, liquidez y rentabilidad. El autor construy6 una
ecuacién que los relaciona y arroja un valor para cada empresa, que permite predecir
su probabilidad de quiebra (Altman, 1968; Pascale, 1998; Vazquez et al., 2015).

Este trabajo es una referencia metodolégica central para esta investigacion, que
también se apoya en el analisis de estados contables. Ademas, el trabajo de Altman
popularizé el uso del sistema Dupont, particularmente el calculo del ROA (Rentabilidad
sobre activos), indicador que también sera aplicado en este estudio (Altman, 1968, p.
606; Pascale, 1998).

Dentro de la literatura reciente, Mojica Carrefo (2023) subraya que el fracaso
empresarial ha cobrado creciente relevancia por sus impactos en el entorno. Dentro de
las causas comunmente identificadas se destacan la falta de planificacion, la
competencia agresiva y el elevado nivel de endeudamiento.

El tamano es un factor determinante de la performance empresarial. Los estudios mas
recientes coinciden en que las pequefias y medianas empresas son especialmente
vulnerables. Segun Roitter y Federico (2022), la llamada "tasa de mortalidad" se ha
incrementado tras la pandemia, mientras que Romero Espinosa (2013) ya habia
identificado patrones de fracaso frecuentes en este sector.

En sintesis, la prediccion del fracaso empresarial es una linea que nos ayuda a definir
el camino tedrico y metodologico. Desde el modelo de Altman (1968) hasta las
aplicaciones mas recientes, esta linea de investigacion ha demostrado ser util no solo
para anticipar escenarios de crisis, sino también para comprender los factores
estructurales que afectan la supervivencia empresarial. Este enfoque financiero
estructural es clave para este trabajo. Los costos fijos, en especial los financieros,
emergen como una variable critica, especialmente en el caso de las pequefias y
medianas empresas. En consecuencia, el enfoque predictivo basado en ratios
contables se consolida como un recurso fundamental tanto para la investigacion
académica como para la toma de decisiones de gestion interna y externa. (Haro
Sarango ,2021; Alvarez-Ferrer y Campa-Planas, 2020)



Pero si bien el desempefio empresarial ha sido vastamente estudiado, buscando
explicaciones en el endeudamiento, la baja rotacion de stocks, los costos asociados al
crecimiento, al control o los problemas de agencia, la literatura no ha profundizado en
el rol de los costos. Por eso este trabajo se plantea indagar si una de los motivos que
impactan en la rentabilidad son los vinculados a ciertas estructuras no favorables.
Yardin (2012) y Cartier (2017) abordan largamente el efecto de los costos fijos, los
costos variables y los margenes en la utilidad empresarial. Por estructura de costos se
entiende en este trabajo el peso porcentual del total de costos variables, costos fijos y
utilidad en los ingresos (ventas o facturacion) de las firmas. Cada firma cuenta con su
propia estructura de costos. En algunas los costos variables son reducidos, los costos
fijos son elevados y la utilidad es reducida. En la industria exportadora es frecuente
encontrar costos variables altos, margenes reducidos y elevados costos fijos derivados
de la gran cantidad de capital inmovilizado (maquinarias y materias primas).

La contribucion marginal refleja principalmente la eficiencia comercial en la compra y
venta de cada firma. Suele estar determinada por el mercado y las estrategias
comerciales adoptadas, mientras que la participacion de los costos fijos esta
generalmente vinculada al tamafo vy rigidez de la estructura fija, es decir su fuerza
laboral, equipos y edificios. En este contexto, el analisis de la estructura de costos se
utiliza mas como una herramienta de gestidon que como un mecanismo de diagndstico
financiero. Las dificultades financieras de muchas empresas suelen interpretarse como
consecuencias inevitables de factores externos, y no como efecto de una gestion
inadecuada de los costos. Este enfoque es respaldado por Janica et al (2023), quienes
sefialan que los modelos tradicionales como el de Altman, incluso con sus mejoras en
los afios 90, no lograban anticipar los factores precedentes al deterioro de los
indicadores contables. Modelos mas recientes, como el de Olshon y otros que
incorporan inteligencia artificial, han comenzado a integrar tanto elementos internos
como externos. No obstante, aun persiste una pregunta pendiente en la investigacion:
¢,Que peso tienen los costos fijos en las estructuras de las empresas con beneficio
positivo? ¢ Qué peso tiene el margen? Son preguntas que este trabajo se plantea.

Entonces, aunque el analisis de los costos se considera esencial para la gestion
operativa interna, su vinculo con el desempefio financiero ain no se comprende
completamente, por falta de datos empiricos. A pesar de los avances en modelos
analiticos, sigue faltando identificar un patrén que relacione directamente las
caracteristicas de las estructuras de costos con los resultados econémicos de las
firmas uruguayas.

En materia de antecedentes metodologicos, cuando se trata de desempeno, el
indicador mas usado es la rentabilidad medida por el ROA, y en ocasiones, el margen
o el EBITDA. Este trabajo, al atacar las estructuras de costos, se basa en la estructura
interna del Estado de Resultados, fuente escasamente utilizada en trabajos similares.
También sera considerado el ROA, aunque no como variable a explicar, sino como
rasgo o caracteristica. Esta estrategia en base contable tiene limitaciones vinculadas
a la interpretacion de los datos. En efecto, por tratarse de datos contables, estan
condicionados por la forma en que la normativa legal ordena y cuantifica las variables
contables, adicionalmente al riesgo de manipulacién al que siempre se exponen los
estados financieros. (Vazquez et al., 2015; Fernandez y Gutiérrez, 2012).

Al mismo tiempo, se trata de una estrategia cuantitativa empirica, la cual ha sido
utilizada en diversos estudios previos, aunque no siempre con resultados alineados.
Este tipo de abordaje busca identificar patrones comunes en los estados financieros
de las firmas. Un estudio importante es el realizado por Romero Espinosa et al. (2015)



quienes examinaron los estados contables de mas de 17.000 empresas —8.891
pequenas y 8.469 medianas— durante el periodo 2009-2013, utilizando informacién
proveniente de la Superintendencia de Sociedades de Colombia. Segun los autores, la
mayoria de las empresas que enfrentaron la quiebra eran de menor tamafio y
predominantemente industriales, lo cual sugiere una correlacion negativa entre el
tamafio empresarial y rentabilidad, donde el sector parece ser central, aspecto
relevante para el enfoque de la presente investigaciéon. En cuanto a la estructura de
costos, se encontrdé que las empresas con buen estado financiero contaban con una
mayor contribucion marginal y realizaban mas inversiones en areas administrativas y
comerciales, indicador de que daban mayor importancia a la informacion estratégica y
a la planificacion como parte de su gestion.

Otros trabajos similares que sientan bases para comprender al presente son:

- Tong y Saladrigues (2018). Espana. 12.865 balances. Periodo analizado 2009-
2014. Regresiones sobre datos de panel. Impacto positivo del tamafo en la
rentabilidad.

- Gschwandtner y Hirsch (2018). EE. UU. 409 industrias. Impacto positivo del
tamafio en la rentabilidad.

- Melgarejo et al (2014). Colombia. 4.639 balances. Resultados: bajos niveles de
ganancias, escaso margenes, y peso muy fuerte de las remuneraciones en los
ingresos.

En costos y analisis marginal, se cuenta con el trabajo de Laitinen (2011), donde se
analizan los datos de 1.670 empresas, incluyendo 328 que quebraron. Se analizan la
estructura de costos y se determina el punto de equilibrio. Luego determinan el
Margen de Seguridad, para concluir que es un predictor confiable de la quiebra .Como
el margen de seguridad depende directamente del punto de equilibrio y por tanto de
los costos fijos y los costos variables, de ahi la relevancia de la gestion de costos en
la rentabilidad y razén por la cual dirigimos este estudio hacia esa area.

Otro trabajo sobre costos es el de Merino Sanchez et al (2021), donde se estudia el
papel de la existencia de una contabilidad de costos en el desempefo, como
herramienta de control de gestidn, pero no profundizan en la estructura de costos.

En sintesis, el tamafno empresarial, el sector econémico y el nivel de endeudamiento
influyen directamente en el desempeno econdémico de las firmas, con evidencias
diversas en cuanto al signo del impacto. Al mismo tiempo, no hay muchos trabajos que
aborden la problematica de los costos, la cual se relaciona a la gestion gerencial y su
control. Eso motiva y da interés a este articulo.

El caso uruguayo

El primer autor en estudiar las conductas empresariales en Uruguay fue Ricardo
Pascale. En sus trabajos (Pascale et al, 2013, Pascale, 2018), utiliza una base de
datos muy similar a la de esta investigacién, ya que proviene de DGI y tiene los
mismos datos. Los trabajos de Pascale fueron importantes para definir las variables a
medir: ROA y Resultados / Ventas, como indicadores de rentabilidad, Activos Totales
como indicador de tamano, Bienes de Cambio / Costo de Ventas, Activo Corrientes /
Activos total y Pasivo / Activo, como indicador de endeudamiento. Como resultado
general, el autor encuentra que el tamafo, ya sea medido por el activo o las ventas,
impacta negativamente en la rentabilidad de las empresas industriales. Al igual que la
mayoria de la literatura internacional revisada, Pascale no analiza el rol de los costos.



Entonces, dados estos conocimientos previos, tanto en lo nacional como internacional,
es pertinente preguntarnos si la rentabilidad de las empresas industriales esta
determinada por los distintos esquemas de peso relativo de los costos en los ingresos
en paralelo al tamano y a las ventas. Si asi fuera es posible plantearnos un modelo
que permita predecir el beneficio econdmico en funcién de estos ingresos, del tamafio
o de la propia estructura de los costos empresariales, separados en variables vy fijos.

3- Metodologia

Base de Datos y variables

Las firmas de la base son empresas industriales manufactureras de acuerdo a la
codificacién CIIU. La base de datos se conforma de los estados contables de estas
firmas pertenecientes al grupo CEDE y Grandes Contribuyentes del Uruguay
presentados ante la Direccion General Impositiva en el periodo 2010-2017 (8 afos).
Las variables utilizadas se muestran en la Tabla 1.

Tabla 1. Descripcion de variables utilizadas

Variable Definicion

Valor contable de los activos, expresados en Millones de Délares
Activos Americanos

Valor contable de los pasivos, expresados en Millones de Délares
Pasivos Americanos

Ventas Valor contable de las ventas, expresadas en Millones de
(V) Délares Americanos

Costo de | Valor contable del costo de los bienes vendidos, expresados en
Ventas (CV) | Millones de Délares Americanos, mas costos de comercializacion.

Costos Fijos | Valor contable de los costos fijos totales, expresados en Millones
(CF) de Délares Americanos

Utilidad = Ventas - Costos de Ventas - Costos Fijos,

Utilidad expresados en Millones de Ddlares Americanos.

RCV Razén de Costos Variables: Costo de Ventas/Ventas

RC Razon de Contribucioén: (Ventas - Costo de Ventas)/Ventas
CF/

Ventas Costos Fijos / Ventas

Res/

Ventas Resultado / Ventas

ROA Retorno sobre Activos (Resultado/Activos)

Margen de Seguridad: ( Ventas - Punto de Equilibrio) /
MS Ventas

Equilibrio/

Activos Punto de Equilibrio / Activos

Punto de

equilibrio Nivel de Ventas para el cual el Resultado es igual a cero.
Cantidad de afios en que permanece/ permanecio abierta la

Edad empresa.

Endeuda

miento Pasivos/ Activos

Personal

ocupado Cantidad de personas empleadas en cada afo.

Fuente: elaboracién propia



El trabajo utiliza el nivel de activos, ventas y la cantidad de personal ocupado como
variables proxy de tamafo. El desempefio econdmico se mide a través de los ratios
ROA (en términos porcentuales) y, Resultado del ejercicio (en términos absolutos —
dolares). Las variables financieras adyacentes son la edad de la empresa, el margen
de seguridad, el punto de equilibrio y la capacidad o potencialidad de la empresa para
alcanzar el punto de equilibrio, el endeudamiento y el peso de los Costos fijos en las
Ventas.

El Costo de Ventas representa el costo de materias primas, remuneraciones de
fabrica y otros costos de fabricacion tales como energia combustible y mantenimiento,
mas costos de comercializacién tales como comisiones por venta. En este trabajo se
realiza un supuesto importante, pero fundamentado y que se entiende razonable: se
asume que el costo de lo vendido es variable. Como se podra apreciar parrafos
adelante, este rubro demuestra tener una variabilidad muy elevada con respecto a las
ventas, aunque derivado de la normativa contable vigente en Uruguay puede
potencialmente incluir algunos costos fijos de fabricacién. Los Costos Fijos se asume
que son otros costos no incluidos en el Costo de Ventas y de naturaleza independiente
del nivel de actividad, de ahi su caracter de fijos.

La Razon de Costos Variables (RCV) representa el peso porcentual del costo de
ventas en las ventas. La razon de Contribucion (RC) refleja el porcentaje del margen
(ventas — costo de ventas) en las ventas.

El punto de equilibrio se obtiene dividiendo los Costos Fijos (CF) / Razén de
Contribucién, y representa el monto de ventas en que el resultado es igual a cero.

El Margen de Seguridad resulta del cociente (Ventas — Punto de Equilibrio)/ Ventas y
mide la distancia de las ventas actuales respecto su punto de equilibrio.

El ratio: Punto de Equilibrio / Activos representa las veces que se debe rotar el activo
para llegar al equilibrio. Representa en tanto la potencialidad o facilidad de la firma
para lograrlo, ya sea por buenos niveles de RC o bajos niveles de CF.

La base de datos esta limpia de casos atipicos y se compone de empresas cuyos
activos no superan 200 millones de ddlares:

2010: 1568 balances
2011: 1583 balances
2012: 1563 balances
2013: 1596 balances
2014: 1523 balances
2015: 1594 balances
2016: 1613 balances
2017: 1564 balances

Totaliza 12.604 estados contables. Solo 1086 firmas tienen datos completos en los 8
anos. El resto son empresas que han sido comenzado actividades luego de 2011, o
han cerrado entre 2010 y 2017. Se trabaja de esta forma, porque trabajar con solo
1086 firmas con datos completos, implicaria introducir un sesgo de supervivencia,
perdiendo, entre otras cosas, el rastro de las que han sido cerradas, probablemente
por no lograr un adecuado desempeno. En una investigacion que se centra justamente
en la performance, no seria un camino metodologico aconsejable. Luego de la
depuracion, quedan 12.582 observaciones (balances) en 8 afos.



Para procesar la base de datos se utilizé el software Dataiku Free Edition, una de las
herramientas de Machine Learning de acceso libre, en dos fases:

- En primer lugar se aplicé un algoritmo de clusterizacion (K-means) que permitié
agrupar a las empresas en 3 conglomerados (clusters) muy parecidos entre si
con rasgos comunes, y muy distintos a las de los otros grupos.

- En segundo lugar, para cada cluster se aplicé una herramienta predictiva que
posibilité plantear un modelo matematico que relaciona las ventas con los
costos y la utilidad.

Machine Learning es una rama de la Inteligencia Atrtificial, que utiliza el aprendizaje
automatico sobre los datos y mediante algoritmos detecta patrones recurrentes.
Encontrados estos patrones, los algoritmos vuelven a aplicarse en varias fases de
entrenamiento y testeo, lo cual posibilita mejorar los modelos tanto de clasificacion o
prediccion. Este aprendizaje se puede realizar de tres formas: 1) algoritmos con
aprendizaje supervisado, donde se le indican a la maquina que patrones y en qué
datos debe buscar, 2) el aprendizaje reforzado, donde el algoritmo elabora un modelo
en la fase de entrenamiento y lo prueba en la fase de test, para luego mejorar el
modelo y 3) algoritmos no supervisados, como el de cluster, utilizados para identificar
grupos de entidades similares. (Ramirez Mendoza, D. Y.2022

Los algoritmos no supervisados utilizan el aprendizaje automatico para encontrar
patrones ocultos a partir de lo que se llama datos no etiquetados. En una regresion
lineal, la cual también utilizaremos en una segunda fase, tenemos una serie de datos
que forman parte de una variable explicativa X, (y otras) y una variable Y a explicar en
funcion de X. Pero en el aprendizaje no supervisado no hay una variable Y que se
deba buscar, sino solo encontrar patrones, tendencias, grupos con rasgos comunes
dentro de un conjunto grande de datos en funcién de caracteres similares en variables
que se le van indicando al modelo (Ramirez Mendoza, 2022).

Dentro de los algoritmos de cluster, uno de los mas conocidos es el K-means. A partir
de un conjunto de datos de empresas el algoritmo K-means fija al azar a 2 o mas que
se le indique de ellas, que se denominan “centroides” o semillas. Cada empresa de la
base tiene un valor de activos, de ventas, de utilidad, que son asimilables a sus
coordenadas en un plano. Si consideramos dos variables (activo y ventas), a cada
empresa le corresponde un punto en el plano de coordenadas cartesianas Activo-
Ventas. Otra empresa estara en otro punto y asi sucesivamente. Si introducimos una
tercera variable, estamos en un espacio tridimensional, donde cada empresa es un
punto en el espacio. Acto seguido el algoritmo mide las distancias entre los centroides
(que son puntos o empresas) y el resto de las empresas (puntos). Para medir esa
distancia utiliza la distancia euclidea en ese espacio de coordenadas. Luego, para
cada empresa de la muestra, determina la distancia que tiene con cada centroide, y la
asigna al que esté mas cerca, formando un aglomerado de empresas alrededor de
cada centroide. Forma entonces dos aglomerados (1 y 2) vy calcula los valores
promedio de cada variable (activo, ventas, utilidad). Con esos promedios, fija dos
nuevos centroides (uno para el cluster 1 y otro para el 2) y repite los pasos anteriores,
formando de nuevo el cluster 1 y el 2. Cuando las empresas no cambian de cluster, se
considera que el algoritmo converge y se detiene el proceso. (Ramirez Mendoza,
2022)



Resultado de ese proceso de aglomeracion, el algoritmo define grupos de empresas

que tienen patrones comunes, son parecidas entre si y distintas al de las que estan en

otros grupos. Estos grupos, o conglomerados, se denominan cluster.

4- Resultados y discusion

Para el caso de este trabajo el algoritmo identificé 3 cluster y un grupo de empresas

atipicas, cuyas caracteristicas se exponen en la tabla 2.

Tabla 2. Caracteristicas de cada cluster

Rentabilidad Estructura de costos Rasgos operativos

. e .. i

Activos Ventas Costos Fijos  Utilidad

. . , . Res/Ventas
Cluster | (Millones ~ ROA | (Millones Millones (Millones  (Millones | RCV(%)  RC(%)  CF/V(%) o MS(%)  VeAct(%)  Edad  Empleados

UsD) UsD) uso)  UsD) '

usD)

0 2% 010 33 2,49 0,57 0,16 0,75 0,25 0,2 0,05 017 0,54 31,09 2,02
1 1,63 01 1,8 0,82 0,88 0,16 042 0,58 0,50 0,07 012 234 31,54 27,08
2 34,53 0,07 39,67 31,36 6,57 174 077 023 019 0,05 0,04 036 832 2781
Promedio [ 6,28 0,10 825 6,44 1,46 0,35 0,66 0,35 030 0,15 1,07 BN E] 53,63

Fuente: elaboracién propia.
Caracterizacion del cluster 0.

Contiene al 61% de las empresas, donde predominan las del rubro alimentos y
bebidas, seguidas por las del sector quimico, farmacéutico y textiles. La mayoria
tienen mas de 20 afos de trayectoria y el 81% han presentado ganancias en sus
estados contables. Se trata de firmas medianas (2.38 Millones de USD en activos y
3.23 Millones de USD en ventas promedio), con alta rentabilidad (ROA 10%), bajo
margen sobre ventas (25%) y Costos Fijos reducidos en términos comparativos (20%
sobre ventas). Su cantidad de personal ronda los 32 empleados. En promedio, los
costos variables (75% s/Ventas) pesan mas que los Fijos (25%).

Caracterizacion del cluster 1.

Contiene al 30% de las empresas, donde los rubros estan muy distribuidos entre las
del sector alimentos y bebidas, papeleria, quimicos y otros. Se trata de firmas de igual
edad que las del cluster 0. Son firmas pequeiias (1.63 Millones de USD en activos y
1.86 Millones de USD en ventas promedio), con alta rentabilidad (ROA 11%)
levemente superior al 0, alto margen sobre ventas y Costos Fijos bastante importantes
en su peso relativo a los ingresos. Necesitan vender 2.34 veces su activo para llegar al
equilibrio, ratio superior al cluster 0 que necesitaba vender 0.54 de su activo. De
hecho, su margen de seguridad es menor y también muy reducido, ya que alcanza con
que sus ventas bajen un 12% para que entren en la zona de pérdidas. En promedio,
los costos variables y fijos estan equilibrados.

Caracterizacion del cluster 2.




Representando apenas el 6% del total, se trata de empresas muy grandes, tanto en
activos (34 millones de dodlares promedio) como en personal ocupado (237
empleados). También se trata de firmas mas antiguas (43 afios). Si bien predominan
alimentos y bebidas, hay presencia de frigorificos y algunas farmacéuticas.
Financieramente, son menos rentables (ROA 7%). Tienen un alto nivel de ventas pero
sus margenes son muy escasos (23%). Sus costos fijos podrian considerarse
normales. Sus resultados medidos en ddélares son elevados, pero en relacion a las
ventas o al capital invertido, son reducidos. Se trata de empresas muy riesgosas, ya
que su facturacién actual apenas supera su punto de equilibrio en un 4%. Sus costos
variables pesan en promedio un 77% vy los fijos un 19%.

Cluster de empresas atipicas.

El algoritmo K —means detecto6 un cierto grupo reducido de empresas extremadamente
grandes (76 millones de ddlares en activos y 112 en ventas, con 390 empleados
promedio) con rentabilidad negativa. A lo largo del perdido 2010-2017 fueron
aproximadamente 40 empresas, un 3% del total. Podria decirse que llevan al extremo
los rasgos de las empresas del cluster 2, poco margen sobre ventas y elevado peso de
los costos fijos en su estructura. En materia de edad, son en promedio mas antiguas
que el resto (43 anos). Este tipo de empresas en el contexto de una base de datos,
son las que se denominan outliers o casos atipicos, y son generalmente separadas.

En resumen, se trata de 3 cluster de empresas muy diferentes en lo que refiere a sus
costos y a su tamano. Hay un grupo de empresas (Cluster 3) muy grandes, de larga
trayectoria, cuya relacion de contribucion marginal sobre ventas promedia el 23% y
los costos fijos pesan 19% en promedio. Sus ventas actuales estan apenas por encima
de su punto de equilibrio. Al mismo tiempo hay otro grupo (Cluster 1) de empresas
mucho mas pequenas, con alta relacion de margen sobre ventas (58%), alto peso de
los costos fijos en relacién a sus ventas (50%) y ventas muy superiores a su punto de
equilibrio. Al mismo tiempo, son las mas rentables.

Por ultimo, la mayoria de las empresas (61 de cada 100) conforman el cluster 0, de
tamafio mediano, pero con estructura de costos muy similar a las mas grandes
(Cluster 2).

Analisis predictivo

La division de las firmas por cluster es fundamental para establecer modelos
predictivos de la rentabilidad a partir de sus estructuras de costo. Esta técnica de
segmentaciéon y posterior elaboracion de modelos predictivos por segmento no es
novedosa, sino que ya fue utilizada por Rios y Priamo (2023) y Naoui et al (2020) Lo
que se busca es mejorar la comprension del universo de firmas que actdan en la
industria, partiendo de la base de que sus rasgos econémicos basicos condicionan sus
comportamientos futuros.

Como se planted en el capitulo metodolégico, se elaboraron modelos matematicos
predictivos para cada cluster, obtenidos por el método de regresion lineal, aplicando la
herramienta Dataiku. Esta metodologia, como casi todas las de Machine Learning,
tiene el énfasis puesto en la capacidad predictiva. El primer paso es indicar que
variable se desea explicar —variable dependiente- a partir de ciertas variables
explicativas —independientes-. En el caso de este trabajo, se plantea explicar la



variable Utilidad, a partir de las Ventas. También se plantea explicar el monto de los
Costos Variables y Costos Fijos de la misma forma. En definitiva se busca plantear un
modelo que permita predecir la utilidad, los costos variables y los costos fijos, a partir
de las ventas, pero teniendo en cuenta el tamafo, medido éste ya sea por los activos o
el numero de personal empleado.

En concreto, para cada cluster por separado se procedié a correr la regresion:

- De la Utilidad en funcion de las Ventas

- De los Costos Variables en funcién de las Ventas

- De los Costos Fijos en funcién de las Ventas
Como resultado se obtienen finalmente los coeficientes de impacto de la estructura de
costos (V-CV-CF) en la Utilidad. Es claro que la ecuacion V-CV-CF es iqual a la
Utilidad y es claro que la utilidad, los costos variables y fijos dependen y
se correlacionan con las Ventas. Lo que este trabajo busca como aporte
es encontrar los coeficientes que la relacionan.
En efecto, la utilidad puede modelarse como una funcion de las ventas, del tipo:

Utilidad =f(x)

Donde:

e Y= Utilidad: utilidad (definida en tabla 1)
e Xx: nivel de ventas (definida en tabla 1)

En términos contables se puede modelar una relacién lineal del tipo:

Utilidad = ax-b
Donde a es el coeficiente que relaciona a la utilidad con las ventas, mas un término fijo
(o independiente) b, que es el valor de la utilidad si las ventas son iguales a cero, es

decir una ecuacion de la recta.

Los resultados se pueden apreciar en la tabla 1.

Tabla 3. Resultados de las regresiones

Cluster0 Pearson | P Valor R2 Coef;;)e e Com(:)Fuo Funcin (Ecuacion) Y=a X +b
Utilidad =f (Ventas) 042 <le-d 0175 | 00433 | 00172 | Utilidad= 00433 xVentas+ 00172
Costos Variables = f (Ventas) 0,938 <le-d 0,976 08028 | -0,097 | CostosVar= 08028 xVentas+ -0,097
Costos Fijos =f (Ventas) 0,733 <le-4 0,614 0,1529 0,081 |CostosFijos= 0,529 xVentas+ 0,081
Cluster 1
Utilidad =f (Ventas) 0,609 <le-4 0,368 0,08 0 Utilidad= 0,086  xVentas+ 0
Costos Variables = f (Ventas) 0,91 <le-4 0,917 0,451 -00171 | CostosVar= 0451  xVentas+ -0,0171
Costos Fijos =f (Ventas) 0,95 <le-4 0,903 04627 00171 |CostosFijos= 04627  xVentas+ 00171
Cluster2
Utilidad = (Ventas) 000079 | 00027 | 00119 | 00178 1035 | Utilidd= 00178 xVentas+ 1,035
Costos Variables = f (Ventas) 0,9585 <le-4 0,918 0,9081 46 | CostosVar=" 09081  xVentas+ -4
Costos Fijos =f (Ventas) 0,3293 <le-4 0,09 0,0735 36 | CostosFijos= 00735 «xVentas+ 36




Fuente: elaboracién propia.

En todos los casos el error estandar en cada variable resultdé muy pequefio, asi como
también el componente fijo (intercepto).

Cluster 0

En este grupo, la Utilidad esta correlacionada con las Ventas de manera moderada, de
acuerdo al Coeficiente de Correlacion de Pearson, que se ubica en 0.42. El modelo
matematico planteado que predice la Utilidad en forma directa a partir de las ventas
es:

Utilidad (Y) = 0.0433 Ventas (x) + 0.0172

Esto implica que la Utilidad esta vinculada a las ventas a través de un coeficiente de
0.0433, mas un término independiente de 0.0172. Este modelo presenta un p valor
menor a 0.05 y un R2 de 0.175. Esto quiere decir que la relacion existe, no es casual,
el ajuste del modelo a la realidad de las empresas es moderado, pero existen
ciertamente otros factores que estan impactando en la Utilidad y el modelo no los
recoge, lo cual afecta su valor predictivo.

Si las ventas ascienden a $100, la utilidad promedio de las firmas de este cluster sera
de $ 4.33 mas $ 0.017, pero la probabilidad de acierto no es alta. Se puede dar
constancia del signo o tendencia. Ciertamente las ventas influyen positivamente en la
utilidad, pero no basta con conocer su monto para estimar la utilidad de forma exacta.

Ahora, con respecto a los costos variables, el modelo planteado es estadisticamente
significativo y muy preciso para estimarlos a partir de conocidas las ventas. El
coeficiente que los vincula es 0.8028. Se puede afirmar con mucha seguridad que en
las firmas de este cluster, los costos variables representan el 80.28% de las ventas,
menos $ 0.097, siendo muy reducido el monto independiente (intercepto).

Costos Variables = 0.8028 Ventas -0.097

Algo parecido ocurre con los costos fijos, los cuales representan el 15.29% de los
ingresos, mas $ 0.081 (intercepto):

Costos Fijos = 0.1529 Ventas +0.081

Con esos tres modelos mirados en conjunto es posible plantear esta ecuacién
representativa de la estructura de costos:

Utilidad = Ventas — 0.8028 Ventas (Costos Variables) — 0.1529 Ventas (Costos Fijos)
la cual puede predecir la Utilidad, los costos variables y los costos fijos de las firmas
del cluster, es decir empresas medianas que se acerquen a un tamano de 2.38
millones de ddélares en activos y 31 empleados.

La estructura de costos:

Costos Variables: 0.8028 Ventas + Costos fijos: 0.1529 Ventas



Explica la conformacion de la utilidad y se puede cuantificar con esos coeficientes.

En términos monetarios, si una firma de este cluster factura $ 100, sus costos
variables ascenderan a $80, sus costos fijos a $15 y su utilidad sera aproximadamente
$ 4-5. Validado el modelo contra los datos reales, mostré un error promedio de 6%
sobre ventas, que se estima reducido.

Si bien el modelo que predice la utilidad directamente como 0.0433 de las ventas no
tiene un R2 alto y por tanto no tiene poder predictivo, las relaciones de los costos fijos
y variables (0.8028 y 0.1529) si cuentan con R2 altos , por tanto es posible predecir la
utilidad a partir de los costos como:

Utilidad = Ventas (1 — 0.8028 -0.1529) = Ventas x 0.04

En la validacion contra datos reales, el modelo presenta un error promedio en la
prediccion de la utilidad equivalente al 5 % de las ventas, con baja variabilidad, lo cual
indica una capacidad predictiva relativamente robusta en relacion con el volumen de
ventas

Claster 1

En el caso de este cluster, conformado por las firmas mas pequefas de la muestra, los
modelos matematicos son mas robustos. La ecuacidon que predice la utilidad
directamente a partir de las ventas es:

Utilidad (Y) = 0.086 Ventas (x) + 0.0

Cuyo R2 es 0.368 y p valor es menor a 0.05, lo cual indica que la relacion positiva
existe, no es casual, y el ajuste de la recta de regresion es mejor que en el caso
anterior. Esto permite concluir que el modelo tiene un mejor ajuste a la realidad de las
firmas y su poder predictivo es bueno.

En cuanto a los modelos que predicen los montos de Costos Variables y Fijos a partir
de las ventas, los indicadores son aun mejores (R2 superiores a 0.90). De igual
manera que en el cluster 0, se puede plantear la estructura de costos en esta
ecuacion:

Utilidad = Ventas — 0.451 Ventas (Costos Variables) — 0.4627 Ventas (Costos Fijos)

El error promedio del modelo en la prediccién de la utilidad representa en
promedio un 6 % de las ventas, con una dispersién muy reducida, lo que indica un
nivel de precision adecuado en términos relativos.

Como se puede observar, la estructura de costos es totalmente distinta en las firmas
de este cluster. El peso de los costos variables y fijos esta distribuido casi en partes
iguales, al contrario del cluster O donde los costos variables representaban el 80% de
las ventas y los costos fijos un 15%. La utilidad es mayor, situandose en un 8.60 % de
los ingresos. Tanto los costos variables como los fijos son mucho mas sencillos de
predecir en este caso. Un dato a destacar es que los costos fijos son sensiblemente
mas altos que en los otros cluster, pero su comportamiento es altamente predecible.

Cluster 2



En tercer lugar se ubican las empresas de grandes dimensiones. En estos casos, las
herramientas de Machine Learning utilizadas no permiten construir modelos
predictivos eficientes. Si bien hay un impacto positivo desde las ventas hacia la
utilidad, no se puede concluir en qué términos. La excepcion esta Uunicamente en el
caso de los costos variables, que en este cluster tienen un peso muy importante (90%
de los ingresos son costos variables) y por tanto la Razén de Contribucion es reducida.
Son empresas que venden a precios apenas superiores a sus costos variables.

Resumen comparativo

Si se combinan los resultados obtenidos por el algoritmo de clusterizacion con los
resultados de los modelos matematicos predictivos, se obtienen los resultados que se
expone en la tabla 4:

Tabla 4. Resumen

Estructuras de costos
Cluster Tamafio ROA| Ventas Costos Costos | jtilidad

Variables Fijos

Coeficient
e Coeficiente Coeficiente | Coeficiente

Claster 0 Medianas 0,10 1 0,80 0,15 0,04
Cluster 1| Pequefas - medianas | 0,11 1 0,45 0,46 0,09
Claster 2 Grandes 0,07 1 0,91 0,07 0,02

Fuente: Elaboracién propia.

La primera conclusion que se destaca es que un tamafio cercano a pequefio o
mediano, mas una particion igualitaria de costos fijos y variables esta relacionado a
mayores niveles de rentabilidad. El cluster 1 muestra un ROA promedio de 11%, y
Utilidad porcentual sobre Ventas de 9%. Cada cluster tiene su estructura de costos
propia y caracteristica. ;Se puede plantear un modelo con adecuado poder predictivo
de la Utilidad, conocidas las ventas y el tamafo? La respuesta es afirmativa en tanto la
firma a estudiar tenga los rasgos del cluster O y 1.

Ahora, cuando se trata de empresas de grandes dimensiones, no es posible concluir lo
mismo. Salvo que los costos variables son muy gravitantes y la rentabilidad es mas
reducida, no es mucho mas lo que se puede predicar acerca de este tipo de empresas.

En las empresas medianas del cluster 0, promedialmente mas grandes que el 1, es
posible construir modelos predictivos pero su potencial no es tan robusto. Se puede
afirmar que los costos variables ascienden con bastante certeza al 80% de las ventas
y los costos fijos a un 15%, pero la influencia directa de las ventas en la rentabilidad no
puede mostrarse a través de un modelo predictivo confiable, basicamente porque la
ecuacion de la recta que representa a las variables no se ajusta demasiado bien a la
realidad (R2 bajo). De todas formas, se puede predecir de manera adecuada la
utilidad a partir de la estructura de costos, es decir a partir de predecir los costos
variables y fijos a partir de las ventas, que si cuentan con R2 altos.




Y finalmente en las empresas de grandes dimensiones es muy dificil concluir. Este
resultado, en relacion a que estas empresas tienen conductas particulares, se alinea a
los resultados de Goddadr et al (2005). Si esto tiene relacién con el fenédmeno de
concentracion empresarial, queda para futuras investigaciones. También debe
aclararse que las conclusiones y modelos predictivos de este trabajo tienen
limitaciones propias de modelos lineales univariados, que excluyen los efectos de
variables externas a las firmas y se concentran en lo predictivo. También excluyen el
efecto de otras variables que siendo internas juegan sin duda en el desempefio, como
la tecnologia y los recursos.

5- Conclusiones

Este trabajo se propuso analizar las estructuras de costos de las empresas industriales
y demostrar que los costos variables , los costos fijos y la utilidad son funciones
directas del nivel de ventas con vinculos claros dados por coeficientes identificables y
confiables desde el punto de vista estadistico, pero dependientes del tamafio de cada
firma y de su estructura de costos. Para lograrlo, la estrategia metodoldgica es doble:
clusterizacién y analisis predictivo. Sobre una base de datos de Estados Contables de
firmas industriales, se procedié primero a formar grupos de empresas similares
mediante clusterizacién por algoritmo K means. Este proceso permitio identificar tres
grupos de firmas con caracteristicas muy diferentes entre si.

Dentro de cada grupo, fue posible elaborar modelos matematicos con poder
predictivo en dos de los tres grupos de firmas. En esos dos clusteres, conocidas las
ventas, el tamafo de los activos y la cantidad de personal, fue posible predecir el
monto de los costos de produccion, los costos fijos y la utilidad, con reducido margen
de error. Estas empresas son de dimensiones pequenas y medianas (30 empleados
en promedio) .En el tercer grupo, formado por empresas notoriamente mas grandes,
fue imposible plantear un modelo predictivo, salvo para relacionar los costos variables
a las ventas, no pudiendo identificar patrones de comportamiento de la utilidad y los
costos fijos.

En lineas generales, en las empresas medianas (cl 0), la estructura de costos tiene un
peso importante de costos variables (cercano a 80% respecto a las ventas), un
reducido peso de los costos fijos (15%), y esta asociada a rentabilidades positivas
(10% ROA). Estas ganancias pueden predecirse como el 4-5% de los ingresos, con
adecuada confianza, en funcion de las ventas. Tanto los niveles de costos fijos como
variables pueden predecirse con adecuada fiabilidad también, en base a las ventas.

En las empresas mas pequenas (cl 1), la estructura de costos presenta una particion
equilibrada de costos variables y fijos (predecibles con alta confianza los dos), siendo
la utilidad predecible, con altos niveles de confianza, y estimable como el 9% de los
ingresos, asi como también los niveles de costos fijos y variables. Estas son las
empresas mas rentables, ya sea esta rentabilidad medida por el ROA (11%) asi como
porcentaje sobre ventas (9%).

Finalmente, en el cluster de las firmas mas grandes, no fue posible identificar patrones
que relacionen a los costos con la utilidad y por tanto no se pueden plantear modelos
predictivos. Los efectos o consecuencias financieras de sus conductas son dificiles de
prever, aumentando el nivel de incertidumbre respecto a las grandes inversiones
industriales, tan necesarias para las economias nacionales. Sin embargo se pudo



observar que estas firmas tienen rasgos particulares que las distinguen y tienen que
ver con el tamano y la rentabilidad. En efecto, son en promedio 15 veces mas grandes
que el resto y su rentabilidad se ubica en torno a un 7% de ROA, frente a un 10-11%
de las restantes. Eso podria alinearse a la teoria de que el tamafo impacta
negativamente en la renta.

La hipétesis H1 se verifica en todos los cluster: los costos variables son una funcién de
las ventas con coeficientes ciertos y confiables en cada uno de ellos: 80% de las
ventas en las empresas medianas del cluster 0, 45% en el cluster 1 y 90% en el 2,
grupo de firmas muy grandes. La hipétesis H2 solo se verifica en los cluster O y 1: Los
Costos Fijos son una funcion de las ventas con coeficientes un poco menos ajustados,
lo cual es esperable dada su naturaleza de fijos, pero distintos en cada cluster (15% y
40%). La hipodtesis H3 solo se verifica en los cluster 0 y 1: el monto de la utilidad es
una funcién de las ventas, con coeficientes de mediana confianza, posible de predecir,
con un coeficiente de 4% en el cluster 0y 9% en el 1.

En suma, las herramientas de Machine Learning han demostrado ser eficaces para
caracterizar a las empresas, establecer patrones y plantear modelos predictivos de los
costos y beneficios econdmicos, que nos permite conocer la realidad empresarial. El
tamanfo, los ingresos y las estructuras de costos de las firmas son factores que
contribuyen a explicar, en la mayoria de los casos, la conformacion de la utilidad y su
impacto puede ser cuantificable con estas herramientas.

6- Referencias

Altman, E. (1968). Financial ratios, discriminant analysis and the prediction of
corporate bankruptcy. The Journal  of  Finance, 23(4), 589-609.
https://doi.org/10.2307/2978933

Alvarez-Ferrer, A. y Campa-Planas, F. (2020). La prediccién del fracaso empresarial
en el sector hotelero. Cuadernos de Turismo, (45), 33-59.
https://doi.org/10.6018/turismo.426031

Barney, J. B. (2001). Resource-based theories of competitive advantage: A ten-year
retrospective on the resource-based view. Journal of Management, 27(6), 643-650.
https://doi.org/10.1016/S0149-2063 (01)00115-5

Becker, J. R., Kaen, F. R., Etebari, A. y Baumann, H. (2010). Employees, Firm Size
and Profitability of US Manufacturing Industries. Investment Management and Financial
Innovations, 7(2), 119-132.

Boulding, K. E. (1952). Implications for general economics of more realistic theories of
the firm. The American Economic Review, 42(2), 35-44.

Castafo, G. A. (1999). Teoria de la agencia y sus aplicaciones. Decision
Administrativa, (1), 7-12.

Cartier, E. (2017). Apuntes para una teoria general del costo. Editorial La Ley.


https://doi.org/10.1016/S0149-2063

De la Cuadra, Y. M. E., Bocca, D. A. M., Ortiz, O. G. V., & de la Cuadra, S. J. V.
(2024). Factores Determinantes de la Rentabilidad de las Microempresas. Ciencia
Latina Revista Cientifica Multidisciplinar, 8(6), 76-91.

Dos Santos, J. G. C., Caliope, T. S. y Coelho, A. C. (2015). Teorias da Firma como
fundamento para formulacido de teorias contabeis. Revista de Educacdo e Pesquisa
em Contabilidade (REPeC), 9(1), 101-116. https://doi.org/10.17524/repec.v9i1.1182

Favaro, D. (2013). Enfoques de la teoria de la firma y su vinculacién con el cambio
tecnologico y la innovacion. Revista Cultura Econémica, 31(85), 51-70.

Fernandez, M. y Gutiérrez, F. (2012). Variables y modelos para la identificaciéon y
prediccion del fracaso empresarial: revision de la investigacién empirica reciente.
Revista de Contabilidad-Spanish Accounting Review, 15(1), 7-58.
https://doi.org/10.1016/S1138-4891 (12)70037-7

Galindo Lucas, A. (2005). E/ tamafio empresarial como factor de diversidad.
Eudemet.net. hitp://www.eumed.net/libros/2005/agl3/index.htm

German-Soto, V. y Marines Lopez, A. (2023). Modelando crecimiento y rentabilidad
empresarial de la industria de Coahuila. Ensayos. Revista de Economia, 42(1), 1-32.
https://doi.org/10.29105/ensayos42.1-1

Goddard, J., Tavakoli, M. y Wilson, J. O. (2005). Determinants of profitability in
European manufacturing and services: evidence from a dynamic panel model. Applied
Financial Economics, 15(18), 1269-1282. https://doi.org/10.1080/09603100500387139

Gonzalez Gémez, J. |. G., Hernandez Garcia, M. d. C. y Rodriguez Ferrer, T. (2000).
Contribucién del tamano y el sector en la explicacion de la rentabilidad empresarial.
Revista Espafiola de Financiacion y Contabilidad, 29(106), 903-930.

Gschwandtner, A. y Hirsch, S. (2018). What drives firm profitability? A comparison of
the US and EU food processing industry. The Manchester School, 86(3), 390-416.
https://doi.org/10.1111/manc.12201

Guiso, L. y Rustichini, A. (2018). Understanding the size and profitability of firms: The
role  of a  Dbiological factor. Research in Economics, 72(1), 65-85.
https://doi.org/10.1016/j.rie.2017.04.006

Haro Sarango, A. F. (2021). La estructura financiera y el fracaso empresarial: una
apreciaciéon a las grandes empresas de pesca y acuicultura. Revista Ciencia
Muiltidisciplinaria CUNORI, 5(1), 1-16. https://doi.org/10.36314/cunori.v5i1.148

Hernandez Jiménez, A., & Caceda Quispe, M. (2024). Factores que influyen en la
rentabilidad de las micro y pequefas empresas en tiempos de contingencia. Revista
de Meétodos Cuantitativos para la Economia y la Empresa, 37, 1-23.
https://doi.org/10.46661/rev.metodoscuant.econ.empresa.7796

Janica, F., Hernandez-Fernandez, L., Escobar Castillo, A. y Velandia Pacheco, G.
(2023). Factores que explican, median y moderan el fracaso empresarial: Revision de
publicaciones indexadas en Scopus (2015-2022). Revista de Ciencias Sociales, 29(2),
73-95. https://doi.org/10.31876/rcs.v29i2.39963


https://doi.org/10.46661/rev.metodoscuant.econ.empresa.7796
http://www.eumed.net/libros/2005/agl3/index.htm
https://doi.org/10.1016/S1138-4891

Jhon Rios, L. Priamo. (2023). Aplicacion de técnicas de Data Analytics: Clustering y
Regresion Lineal Multiple, para la segmentacion de la oferta y proyeccion de ciclos
inmobiliarios en el mercado de oficinas prime. Tesis de Maestria en Ingenieria
Industrial.Pontificia Universidad Catolica del Peru

Kammoun, S. y Alcouffe, A. (2003). Enfoque econdmico de las competencias de la
firma. Hacia una sintesis de las teorias neoinstitucionales y evolucionistas. Boletin
Cinterfor: Boletin Técnico Interamericano de Formacién Profesional, (154), 35-66.

Krugman, P. R. y Wells, R. (2006). Introduccion a la economia: microeconomia.
Reverté

Laitinen, E. K. (2011). Extension of break-even analysis for payment default prediction:
evidence from small firms. Investment Management and Financial Innovations, 8(4),
96-108.

Melgarejo, Z., Vera, M. y Mora, E. (2014). Diferencias de desempefio empresarial de
pequenas y medianas empresas clasificadas segun la estructura de la propiedad del
capital, caso colombiano. Suma de Negocios, 5(12), 76-84.
https://doi.org/10.1016/S2215-910X(14)70029-1

Merino Sanchez, L. E., Fonseca Esparza, R. V. y Rodriguez Rodriguez, P. J. (2021).
La Contabilidad de Costos, los Sistemas de Control y su relaciéon con la Rentabilidad
Empresarial. Revista Cientifica FIPCAEC (Fomento de la investigacion y publicacion
cientifico-técnica multidisciplinaria, 6(3), 122-149.
https://www.fipcaec.com/index.php/fipcaec/article/view/459

Mojica Carrefio, K. J. (2023). Fracaso empresarial. El abismo financiero: una mala
gestion empresarial conduce al colapso econémico y la quiebra. Universidad Militar
Nueva Granada, Facultad de Ciencias Econdmicas, Programa de Alta Gerencia.
Colombia.

Naoui, M. A,, Lejdel, B., & Ayad, M. (2020). Usando el algoritmo K-means para la curva
de regresion en un gran sistema de datos para el entorno empresarial. Revista Cubana
de Ciencias Informéticas, 14(2), 34-48.

Panchi, P. A. M., Panchi, D. F. M. y Tapia, C. E. F. (2022). Modelo de prediccion de
quiebra Z2 de altman de analisis multivariable en empresas del sector inmobiliario de
la provincia de Pichincha: Altman's Z2 bankruptcy prediction model of multivariate
analysis in real estate companies in the province of pichincha. REVISTA CIENTIFICA
ECOCIENCIA, 9(2), 53-76. https://doi.org/10.21855/ecociencia.92.643

Pascale, R. (1998). Decisiones Financieras. (6% ed.). Ediciones Macchi.

Pascale, R. (2017). Vinculacién entre tamafo y rentabilidad. Evidencia empirica en las
empresas industriales manufactureras en Uruguay. Revista de Investigacion en
Modelos Financieros, 2, 39-54.

Pascale, R. (2018). Rasgos estilizados de las finanzas empresariales: industria
manufacturera y comercio en el Uruguay, 2010-2016. Revista de Derecho Comercial,
(10), 81-106.



Pascale, R., Blanco, A. y Gari, J. (2013). Determinantes de la rentabilidad: Un modelo
para las empresas en el Uruguay [Conferencia]. XXX Conferencia Interamericana de
Contabilidad, Montevideo, Uruguay.

Ramirez Mendoza, D. Y. (2022). Métodos de machine learning con algoritmos de
cluster no supervisados, una alternativa de segmentacion de las pymes colombianas
para plantear estrategias de acuerdo con sus condiciones econémicas. UNIVERSIDAD
EAFIT ESCUELA DE ECONOMIA Y FINANZAS MAESTRIA EN ADMINISTRACION
FINANCIERA — MAF BOGOTA

2022.

Roitter, S. y Federico, F. (2022). El desarrollo territorial en debate: la digitalizacién y la
sustentabilidad ambiental como desafios y oportunidades para la transformacion
productiva [Ponencia)]. 27° Reunién Anual Red Pymes Mercosur. Universidad Nacional
de Rio Negro. Bariloche, Argentina.

Romero Espinosa, F. (2013). Variables financieras determinantes del fracaso
empresarial para la pequefia y mediana empresa en Colombia: analisis bajo modelo
Logit. Pensamiento & Gestion, (34), 235-277.

Romero Espinosa, F., Melgarejo Molina, Z. A. y Vera Colina, M. A. (2015). Fracaso
empresarial de las pequefias y medianas empresas (pymes) en Colombia. Suma de
negocios, 6(13), 29-41. https://doi.org/10.1016/j.sumneg.2015.08.003

Slater, S. F. y Olson, E. M. (2002). A fresh look at industry and market analysis.
Business Horizons, 45(1), 15-22. https://doi.org/10.1016/S0007-6813 (02)80005-2

Tong, Y. y Saladrigues, R. (2018). The predictability of financial, accounting-based,
and industrial factors on the success of newly incorporated Spanish firms. Intangible
Capital, 14(1), 127-145. https://doi.org/10.3926/ic.1106

Vazquez, M., Irimia, A. y Blanco, A. (2015). La metodologia de los Rough Sets como
técnica de preprocesamiento de datos: Una aplicacion a las quiebras de
microempresas familiares. Rect@, 16(1), 1-12.

Winter, S. G. (2003). Understanding dynamic capabilities. Strategic Management
Journal, 24(10), 991-995. https://doi.org/10.1002/sm;.318

Yardin, A. (2012). El Analisis Marginal. Editorial Buyatti. Argentina.


https://doi.org/10.1016/S0007-6813

	Categoría: resultados de proyectos de investigación
	1- Introducción
	2- Marco teórico y antecedentes
	3- Metodología
	4- Resultados y discusión
	5- Conclusiones
	6- Referencias

