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RESUMEN

En este trabajo analizamos, en la industria manyfacturera espaiiola y para los afios 1994 y 1998, la in-
Jiuencia del tamaiio y la antigiiedad sobre la rentabilidad financiera y sus variables explicativas, y el efec-
to moderador que la situacidn econdmica y el sector ejercen sobre dicha relacidn. Para ello realizamos un
estudio empirico utilizando una muestra dz dmbito nacional de 21,360 empresas en 1994y 27.620 en 1998,
Los resultados muestran que la relacidn positiva entre tamafio y rentabilidad se produce, via margen y cos-
te de la deuda, fundamentalmente en una situacion econdmica expansiva. A su vez, el sector también con-
diciona la relacion entre tamaiio y rentabilidad. Lo incidencia de la edad sobre la rentabilidad financiera
se produce en las empresas de menor dimension y via endeudamiento.
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ABSTRACT

In this paper we analyse the influence that firm size and age has on the return on equity and its explanatory
variables, in the Spanish manufucturing industry in 1994 and 1998, and the moderating effect that the eco-
nomic situation and industry have on that relationship. We carried out an empirical study using a sample of
21.360 firms in 1994 and 27.620 firms in 1998, The results show that the positive relationship between size
and ROE takes place in q situation of economic growth and it is caused by profit margin and debt average
cost. The different types of industries also influence the relationship between firm size and ROE. The effect
that age has on financial profitability, takes place in smaller firms with a higher debrfeqz;zzy ratio.

Key wards: profitability, size, age, mamufacturing industry.
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1. INTRODUCCION

La rentabilidad o relacién entre un resultado y los medios empleados para obte-
nerlo es un indicador fundamental de la marcha de la empresa, condicidn necesaria pa-
ra lograr el crecimiento a medio y largo plazo (Guisado, 1992, p.161) y referencia bési-
ca para estructurar los distintos objetivos de la empresa, puesto que en un sistema de
mercado la supervivencia de la misma depende de la consecucién de un beneficio sufi-
ciente para remunerar a todos los agentes que intervienen en el proceso de generacidn
de valor afiadido. La rentabilidad, a pesar de sus limitaciones, se constituye asf en un in-
dicador clave de la eficacia porque cualquier aspecto relevante de la actividad de la em-
presa tiene su reflejo en ella.

Desde el punto de vista del andlisis contable el estudio de la rentabilidad cabe re-
alizarlo en dos niveles, seglin se considere o no la influencia de la estructura financiera.
Un primer nivel de anélisis lo constituye la rentabilidad econémica o de la inversion,
que mide la eficiencia del sistema productivo de la empresa. En este nivel se relaciona
un concepto de resultado, antes de intereses, con el total de los capitales empleados, sin
tener en cuenta la financiacién u origen de los mismos (propios o ajenos). La rentabili-
dad econdmica asi definida puede descomponerse como producto de dos factores, mar-
gen de beneficio sobre ventas y rotacién de activos, los cuales permiten profundizar en
su andlisis. Un segundo nivel lo constituye la rentabilidad financiera, en el que se en-
frenta un concepto de resultado, antes o después de impuestos, con los fondos propios
de la empresa. La rentabilidad financiera constituye as{ la tasa con que se remunera a
los recursos propios. La rentabilidad econémica y la rentabilidad financiera pueden re-
lacionarse a través de una descomposicién multiplicativa o lineal de la rentabilidad fi-
nanciera, considerando como variables explicativas a Ia rentabilidad econdmica (que a
su vez puede descomponerse como producto de margen y rotacion), el coste medio de
los recursos ajenos y el endeudamiento o relacidn entre deuda y fondos propios.

La rentabilidad como medida del éxito empresarial ha sido relacionada en diver-
sos trabajos con ¢l tamafio y la antigiiedad de la empresa. Por una parte, las ventajas
competitivas asociadas al tamafio inciden en que las empresas mds grandes obtienen una
mayor rentabilidad gracias a la generacién de economias de escala, mientras que, segéin
otros enfoques, la flexibilidad y adaptabilidad de las pymes les permiten obtener un me-
jor rendimiento. En cuanto a la edad, sobre la que existe una menor evidencia empirica,
su influencia sobre la rentabilidad viene explicada por el proceso de aprendizaje y acu-
mulacién de experiencia, que repercute en que las empresas mis antiguas tengan una
menor probabilidad de fracaso y una mayor rentabilidad.

El objeto de este trabajo es verificar empfricamente la influencia del tamafio y la
antigiiedad sobre la rentabilidad de la empresa, considerando el efecto moderador que
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pueden ejercer tanto la distinta situacién macroeconémica del periodo analizado como
las diferentes caracteristicas del sector de actividad, aspectos que no han sido suficien-
temente tratados por la literatura. En este sentido, Scherer y Ross (1990) sefialan que la
estructura de mercado de una industria condiciona la conducta de las empresas que la
configuran, y Thompson y Strickland (1993) afirman que el rendimiento de Ja empresa
depende, entre otros, de factores externos, como la evolucién del ciclo econdmico, la
posicion de la competencia y las oscilaciones de la demanda.

Es por ello que la principal aportacién de este trabajo se sitia en evaluar si la in-
fluencia del tamafio y la antigiiedad sobre la rentabilidad se mantiene constante con in-
dependencia de la situacién econémica y del sector, o, si por el contrario, la considera-
¢ion de estos dos factores condiciona lo suficiente dicha relacién como para justificar
que sean tenidos en cuenta por las distintas teorfas explicativas de la relacién enire ta-
mafio, antigiiedad y €xito empresarial. Junto a ello, con el propésito de no limitarnos a
extraer conclusiones dnicamente respecto de la incidencia sobre el indicador final de
rentabilidad, hemos utilizado la descomposicién lineal de la rentabilidad financiera.

Para llevar a cabo el estudio empirico hemos utilizado una amplia muestra de 4m-
bito nacional de la industria manufacturera, dividida en 12 sectores de actividad, y he-
mos considerado para el andlisis dos afios pertenecientes a momentos distintos del ciclo
econdmico: 1994, afic en que, tras tocar fondo la crisis de 1992-1993, se inicia un lige-
ro proceso de recuperacion econdmica pero todavia con signos de recesidn y elevados
tipos de interés (tipo medio descuento comercial hasta tres meses: 13,06; tipo medio
cuentas de crédito: 11,66), y 1998, afio en el que se produce un elevado crecimiento eco-
némico y los tipos de interés alcanzan valores bastante mds reducidos {tipo medio des-
cuento comercial hasta tres meses: 7,02; tipo medio cuentas de crédito: 7,025).

De acuerdo con este planteamiento, hemos estructurado el trabajo de la siguien-
te forma: en primer lugar realizamos una revisién de los estudios previos que analizan
la relaci6n del tamafio y la antigiiedad con la rentabilidad y sus variables determinan-
tes; en segundo lugar, describimos la muestra y exponemos Ia metodologia y las técni-
cas estadisticas utilizadas; en tercer lugar llevamos a cabo el anglisis empirico, y final-
mente exponemos las principales conclusiones alcanzadas.

2. ANTECEDENTES

Las ventajas competitivas asociadas al mayor tamafio han sido explicadas por dis-
tintas teorias (Camisén, 1996, p.68-73):

a) La Teorfa de la Firma o perspectiva tecnolGgica, que concibe a la empresa co-
mo una funcién de produccién, y de ahi que la unidad productiva sea mds eficiente

© Asociacién Espafiola de Profesores Universitarios de Contabilidad, Santander, 2003

171



Juan Pedro Sdnchez Ballesta y Domingo Garcia Pérez de Lema

cuanto mds se aproxime su tamafio a la dimensién éptima donde se minimizan los cos-
tes unitarios.

b) El enfoque de la Organizacién industrial o Economia industrial cldsica, segin
el cual el comportamiento de la empresa y, por tanto, sus rendimientos, viene determi-
nado por la estructura del mercado, que implica cierta homogeneidad intrasectoriall. A
partir de esta hipétesis se han realizado estudios en torno a la relacién entre concentra-
cién o cuota de mercado y rentabilidad de la empresa, asumiendo la tesis de la relacion
positiva entre tamafio y rentabilidad via cuota de mercado o concentracion del mismo,
cuya cadena causal se explica por dos hipdtesis: 1) la teorfa tradicional o de la concen-
tracion del mercado, segiin Demsetz (1973), para la cual la alta concentracién facilita la
colusidn, de tal forma que es el poder de mercado lo que subyace bajo la relacién posi-
tiva entre concentracién de mercado y rentabilidad (Gale, 1972; Dunne y Mcpherson,
1991). No obstante, también bajo esta hipdtesis se han encontrado relaciones inversas
entre tamafio y rentabilidad (Shepherd, 1972), debido quizd a que en determinadas si-
tuaciones los costes fijos asociados al mayor tamafio pesan més que los beneficios de-
rivados del aumento del poder de mercado, o, como demuestran Chen y Hambrick
(1993), porque las empresas con baja cuota de mercado pueden ser tan rentables como
las de mayor cuota, si bien para ello requieren estrategias competitivas diferentes, ba-
sadas en la flexibilidad en vez de en las economias de escala; y 2) la hip6tesis de la efi-
ciencia, segiin la cual las diferencias en rentabilidad por tamafios son una sefial de la ma-
yor eficiencia econdmica de las grandes empresas, puesto que las empresas méas
eficientes tenderdn a crecer més y a obtener una mayor rentabilidad (Demsetz, 1973;
Scherer, 1979).

¢) Las dltimas aproximaciones a la construccién de una Teorfa de la Estrategia
que considera al tamafio como fuente de ventajas competitivas parten de la Nueva Eco-
nomia Industrial y de la Aproximacién Racional al problema estratégico, que desarro-
Ilan teorfas sobre la estrategia de la gran empresa. Parten de que la gran empresa tiene
todas las opciones de la pyme, pero no a la inversa, disponiendo de ventajas competiti-
vas en cinco dmbitos: economias de escala y curvas de experiencia, recursos financie-
ros, recursos humanos, recursos de marketing y recursos tecnolégicos.

La relacién positiva entre rentabilidad y tamafio que postulan estas teorfas ha si-
do verificada por estudios como los de Begley y Boyd (1986), Majumdar (1997) y Hall
y Weiss (1967). En este dltimo caso sostienen que las barreras a la entrada en términos

T Tal y como se desprende de estudios como los de Schmalensee (1985), Kessides (1990), Amato y Wilder
(1920), Rumelt (1991), Dunne y Mcpherson {1991), Montgomery y Wernerfelt (1991), Roquebert et al. (1996),
o en Espafia Ferndndez et al. (1996b), Galdn y Vecino (1997), Galdn y Martin (1998) o Gonzédlez Gémez et al.
(2000), st bien la importancia relativa de las caracteristicas estructurales del sector y de los factores propios de
cada empresa varfa de unos a otros trabajos.
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de requerimientos de capital eran mds determinantes que la concentracién del mercado;
o en trabajos que han relacionado la rentabilidad con el tamafio vy el crecimiento (God-
dard y Wilson, 1996; Fu et al., 2002).

Contrariamente, la relacién inversa entre tamafio y rentabilidad viene justificada
por las ventajas competitivas especificas de las pyme: flexibilidad en la produccién, pues-
ta de manifiesto por Farifias y Martin (2001), mayor capacidad de cambio y de adapta-
cidén en un entorno organizativo menos burocritico y mas humano (Camisén, 2001,
p.30), ausencia del problema de agencia que se deriva de la separacion entre propiedad
y control (Ferndndez y Nieto, 2001, p.256), proximidad a la demanda y concienciacién
de las necesidades del consnmidor (Vossen, 1998). De los trabaios que encuentran nna
relacién inversa entre tamafio y rentabilidad podemos mencionar, entre otros, el ya co-
mentado de Shepherd (1972) sobre la relacién entre cuota de mercado y rentabilidad, o
los de Haleblian y Finkelstein (1993) o Das ez al. (1998), que bajo distintos prop6sitos
(andlisis de la concentracién de poder del equipo directivo o de las alianzas estratégi-
cas) utilizan el tamafio como caracteristica de la empresa y contrastan su relacién con
la rentabilidad.

La tercera posibilidad es la ausencia de relacién entre rentabilidad y dimensién
consecuencia de la elevada heterogeneidad en los distintos tamafios de empresa, resul-
tado obtenido por Amato y Wilder (1990), Pan et ai. (1999) o Peng y Luo (2000), pues-
to que no encuentran significativa la relacion entre rentabilidad y tamafio.

En Espafia, ¢l estudio de la relacién entre tamafio y rentabilidad se ha basado, por
un lado, en el andlisis de datos contables agregados o a través de técnicas de andlisis uni-
variante, y por otro lado, mediante la aplicacidn de técnicas de andlisis multivariante.
Como trabajos de los que se desprende una relacién positiva entre rentabilidad y tama-
fio podemos mencionar los signientes: Galve y Salas (1993), Illueca y Pastor (1996),
Gonzélez Pérez (1997), Ferruz y Gonzélez (1994) y Calvo-Flores et al. (2000). Entre
los estudios que encuentran upa relacion inversa entre rentabilidad y tamafio, la mayo-
ria de ellos llevados a cabo mediante la aplicacién de andlisis descriptivo a un conjunto
de datos agregados, tendriamos: Maroto (1993), Lafuente y Yagiie (1989), Huergo
(1992), Ocafia et al. (1994), Salas (1994) o Sanchez Ballesta y Bernabé (2002), utili-
zando la informaci6n procedente de la Central de Balances del Banco de Espafia (CB-
BE). Asimismo, relacién inversa entre rentabilidad y tamafio es hallada por Lafuente y
Salas (1983} o por Bueno y Lamothe (1986). Finalmente, estudios que no encuentran
relacion entre rentabilidad y tamafio son los de Berges y Soria (1987), Ferndndez et al.
(1996h), Galan y Vecino (1997) v Gonzélez Gémez et al. (2000). En la tabla 1 ofrece-
mos un mayor detalle estos estudios.

En un sentido mds amplio Camisén (2001) realiza una revisién meta-analitica so-
bre la relacién entre tamafio y desempefio empresarial, medido éste la mayorfa de las
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veces con indicadores de rentabilidad. Encuentra que el tamafio del efecto medio es re-
ducido pero positivo, estudiando posteriormente el papel moderador que en esa relacién
pueden tener las distintas variables de medicidn del tamafio (activos, ventas, nimero de
trabajadores, funcién multicriterio, etc.) y del desempefio (margen, rentabilidad econé-
mica, rentabilidad financiera, etc.), encontrando que si bien la forma en que se mide el
tamafio puede afectar a la relacidn entre tamafio y resultados, la forma de medir estos
dltimos influye muy poco en esa relacién. Debido a la falta de resultados concluyentes
al respecto, en nuestra opini6én se hace necesario buscar factores que moderen la rela-
cidn entre tamafio y rentabilidad, que pueden residir en las mediciones de uno y otro, tal
y como apunta Camisén (2001), o en otros efectos como la incidencia del sector o del
ciclo econdmico sobre dicha relacion, tal y como proponemos en este trabajo.

Por otra parte, determinados estudios han profundizado sobre los factores deter-
minantes de la rentabilidad. Asi, en Ferndndez y Garcfa (1991), Sanchez Segura (1994),
Fernédndez ef al. (1996a) o Gonzélez Pérez (1997) son los factores econdémicos (margen,
rotacién, rentabilidad econémica) los que determinan fundamentalmente la rentabilidad,
mientras que en De Andrés (2000) o Gonzalez Pérez er al. (2002) las principales varia-
bles discriminantes son de tipo financiero, como el coste medio de la deuda, 1a liquidez
o la solvencia.

La asociacién de los factores financieros determinantes de la rentabilidad (coste
medio de la deuda y endeudamiento) con el tamafio viene determinada, principalmente,
por la dificultad de acceso a la financiacién externa por parte de las pyme, puesta de ma-
nifiesto por diversos autores (Caminal, 1995; Maroto, 1996 y 2001; Garcia Tabuenca,
1997; Garcfa Marco, 1998; Lépez et al., 1999; Hellman y Stiglitz, 2000; Martin y Séez,
2001; Melle, 2001). En este sentido, evidencia empirica sobre la relacién positiva entre
tamafio y endeudamiento (tabla 2) es obtenida, entre otros, por Huergo (1992), Rajan y
Zingales (1995}, Mohamad (1995), Hall et al. (2000) para el endeudamiento a largo pla-
z0, 0 Melle (2001), y relacion inversa entre coste de la deuda y tamafio es confirmada por
Huergo (1992), Calvo y Lorenzo (1993), Holmes y Dunstan (1994), Farifias v Jauman-
dreu (1999) o Melle (2001). Sin embargo, en Holmes y Dunstan (1994), Illueca y Pastor
- (1996), Calvo-Flores et al. (2000), Hall ez al. (2000) para el endendamiento a corto pla-
z0, 0 Fu et al. (2002), se sostiene una relacién inversa entre tamafio y endeudamiento;
mientras que Salas (1994), Ocafla et al. (1994) o Farifias y Jaumandreu (1999) no en-
cuentran relacién entre tamafio y endeudamiento. Asimismo, Salas (1994) y Ocaiia ef al.
(1994) no encuentran relacién significativa entre tamafio y coste de Ia deuda.

En cuanto a la antigiiedad de la empresa, su influencia sobre el desempefio, en
general, y la rentabilidad, en particular, se basa en la ligbility of newness, segiin la cual
Ias tasas de fracaso decrecen con la edad de la empresa porque ésta presenta una rela-
cién directa con la flexibilidad, el aprendizaje de tareas y establecimiento de rutinas, co-
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mo evidencian Farifias y Martin (2001), que se atribuye al aprendizaje y la acumulacién
de experiencia (Jovanovic, 1982). Bajo este enfoque se considera que la edad gnarda
una relacion inversa con el riesgo de fracaso empresarial (Mata y Portugal, 1994) y una
relacién positiva con el desempefio. No obstante, como sefialan Henderson (1999) o Ma-
jumdar (2004), existen otros enfoques, como la liability of adolescence (Brudetl y
Schussler, 1990), que considera que la probabilidad de fracaso no alcanza sus valores
méximos al inicio de la vida de la empresa, puesto que ésta puede sobrevivir durante al-
giin tiempo utilizando los activos fundacionales, sino entre los 5 y los 15 afios, para dis-
minuir en empresas que han sobrevivido a esa edad sin fracasar. Un tercer enfoque (lia-
biiity of obsolescence) sugiere que las tasas de fracaso aumentan con la edad, puesto que
las empresas més viejas tienden a la inercia y a la burocratizacién, por lo que 1o €s pro-
bable que tengan flexibilidad suficiente para adaptarse a entornos cambiantes. Respec-
to a la evidencia empirica sobre su relaci6n con la rentabilidad v sus variables explica-
tivas (tabla 3), Begley y Boyd (1986) o Acar (1993) no encuentran relacién significativa
de 1a edad con la rentabilidad, mientras que Majumdar (1997) obtiene una relacién in-
versa. En cuanto a la relacién entre edad y endeudamiento, Hall et al, (2000) encuen-
tran una relacién inversa, Melle (2001) obtiene que la edad no resulta determinante pa-~
ra el acceso al crédito bancario, mientras que los resultados de Brewer y Genay (1996)
indican que con la edad aumenta la probabilidad de recibir financiacién ajena. En rela-
cién con la evidencia obtenida en este tltimo estudio, también se ha sugerido que la edad
puede estar relacionada con el tamafio y ser uno de los factores que contribuyen a las
restricciones de crédito a que se enfrentan lag pyme (Martinelli, 1997; Martin, 1995;
Martin y Sdez, 2001), ya que a las nuevas empresas, que son en su mayoria pequeiias,
se les presta menos y a un tipo de interés mds alto, puesto que tienen menor esperanza
media de vida. Por dltimo, respecto al coste medio de la deuda, Holmes y Dunstan
(1994) no encuentran diferencias significativas por edad.

En Espafia el andlisis de la antigiiedad de la empresa ha ido dirigido principal-
mente a determinar su influencia sobre la estructura financiera, pasando por alto su re-
laci6n con la rentabilidad, si bien recientes estudios la han relacionado con el crecimiento
(Correa et al., 2003). Nuestro propdsito es cubrir esta laguna aportando evidencia em-
pirica sobre la relacién entre antigitedad de la empresa y rentabilidad v su interaccién
con ¢l tamafio.
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Tabla 1
Evidencia empirica: tamafio y rentabilidad
Muestra y Signo
Autores Periodo analizado relacion
Hall ¥ Weiss (1967) 341 empresas en USA. Periodo 1956-1962 +
Shepherd (1972) 23(]5 grandes empresas industriales americanas. Periodo 1960- +
1969
Lafuente y Salas (1983) Empresas cotizadas en Espaiia, Periodo 19721978 -
Bueno vy Lamothe (1986) Mayores empresas privadas espafiolas. Pericdo 1978-108] -
Begley v Boyd {1986) 47] cuestionarios SBANE. Afio 1981 +
Berges ¥ Soria {1987) Datos de Dun & Bradstet's Burope’s [5.000 Largest Ausencia
Companjes.
. . Afio 1985
Lafuente v Yagite (1989) CBBE. Periodo 1982-1986 3 -
Amato y Wilder (1990) 256 empresas industriales de varias bases de datos, Afios 1966 +
y 1975
Huergo (1992) CBBE, Periodo 1982-1988 -
Haleblian y Finkelstein (1993) 47 empresas industriales de varias bases de datos. Periodo .
1978-1982
Galve y Salas (1993) 110 empresas cotizadas en Espafia. Periodo: 1990 i+
Maroto (1993) CBBE. Periodo 19831991
Ferruz y Gonzdlez {1204) Banca extranjera en Espafia. Periodo 1986-1990 +
Ocafia et al. (1994) CBBE, Periodo 1983-1989 -
Salgs (1994) CBBE. Perioda 1983-1989 -
Goddard y Wilson (1996) 423 empresas britdnicas manufactureras y de servicios. +
Periodo 1972-1991
Hiueca y Pastor (1996} Datos del Instituto de Estudios Fiscales
Periodo: 1989-1892 +
Ferndndez ef al, (1996b) 71 empresas no financieras que cotizan en la Bolsa de Madnid, Ansencia
Periodo 1990-1993
Galdn y Vecino (1997) Empresas de Ia Central de Balances de Andalucia, Periodo Ausencia
1990-1992
Gonzdlez Pérez (1997) Datos de la Central de Balances de Ia Universidad de La +
Laguna. Periodo: 1991-1992
Das et al. (1998) 119 empresas industriales, comerciales y bienes de equipo, -
Periado 1987-1991
Pan et al, {1999} 14.446 empresas industriales extranjeras en China, ARo 1995 +
Peng y Luo (2000} 127 cuestionarios de empresas industriales y de servicios. +
1996 '
Calvo-Flores er al. (2000} Empresas manufactureras. Afio 1908 +
Gonzilez Gomez ef al. 2000} 1274 empresas no financieras de la Central de Balances de la Ausencia
) Universidad de La Laguna. Periodo 1990-1994,
Durand y Coeurderoy (2001) 382 empresas francesas, Periodo 1993.1995 Ausencia
Lu y Beamish (2001 164 pymes japonesas. Periodo 1986-1967 -
Fu ef al. (2002) 1276 pequefias empresas de Taiwdn, Periodo 1992-1997 +

Sdnchez Ballesta v Bernabé (2002)

CBBE. Periodo 1990-2000
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. Tabla 2
Evidencia empirica: tamafio y variables financieras
Muestra y Signo relacion
Autores Periodo asalizado
Huerso (1992) CBBE. Pedodo 1982-1988. Relacién coste deuda y tamafio; relacién Cmed: -
endeudamiento y tamafio Endeudamiento:
+
Calvo y Lorenzo Encuesta de Estrategias Empresariales. Afio 1991, Relacion tamafio-coste denda y [ Cdeud: - _
{1993} tamafio- endeudamiento ‘ Endeudamiento:
Augencia
Holmes y Dunstan Empresas australianas. Afio 1989. Relacién endeudamiento-tamaiio y coste deuda- | Endeudamiento
(1994) tamaio cpi-
Ocafia et al. (1994) 670 empresas de la CBBE. Periodo 1983-1989. Endeudamiento- tammfio y coste Ausencia
denda-tomuiio
Salas {1994) CBBE. 1983-1989. Relacién tamaiin-endeudamiento v tamaiio-coste deuda Aunsencia
Mohamad {1993) 108 empresas malayas. Periods 1986-1990. Relacidn tamafio-endendamiento +
Hajan y Zingales 4557 empresas del G7. Relacién tamafio-endeudamiento. Periodo 1987-1991 +
{1995)
Hiueca y Pastor (1996) | Datos del Instituto de Estudios Fiscales, 1989-1992 Cmed: Ausencia
Relacion tamafio-coste medio, v tamafio-endendamiento Endeudamiento:-
Calvo-Flores ef al. Empresas manufactureras afio 1998, Relacién tamafic-endendamiento, y coste | Endendamiento:
{2000} deuda-tamafio -
Hall er al. (2000) 3500 pymes britanicas. Afto 1995. Relasion tamafio-endsudamiento Endeadamiento
Cpe-
Endeudamiento
Lpi+
Melle {2001} Enchesta de E strategias empresariales. Periodo 1993-1998, Relacion tamafio- | Endeudamiento
endeudamiento, y tamaiio-coste deuda Cpir
Endeudamiento
Lp:
Fu et al. (2002) 1276 pequefias empresas de Taiwan. Periodo 1992-1997. Relacién tamafio- -
endendamiento
Tabla 3
Evidencia empirica antigiiedad de la empresa
Muestra y Signo
Autores Periodo analizado relacion
Begley y Boyd (1936} 471 cuestionarios SBANE. Afio 1981, Relacidn edad-rentabilidad, . Ausencia
Acar {1993} 219 empresas manufactureras de Ankara. Afio 1987, Relacion edad-rentabilidad, Aunsencia
Holmes y Dunstan (1994) | Empresas sustralianas, Ado 1989. Relacién coste denda-edad Ansencia
Salas {1994) CBBE. 1983-1989. Relacion edad-endendamiento. -
Brewer y Genay {1996) Muestra dep equefias empresas {Compustat). Periodo 1986-1991. Relacién edad- +
- endendamiento
Majumdar {1997) 1020 empresas indias. Relacién edad-rentabilidad, -
Hall et al. (2000) 3500 pymes britinicas. Afio 19935 Relacion endendantento y edad -
Melle {2001) Encuests de £ strategias empresariales. Periodo 1993-1998. Relacion edad- | Ausencia

endendamianto

{2000

Dorand  y  Coeurderoy

582 empresas francesas. Periodo 1993-1993, Relacién edad-rentabilidad
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3. METODOLOGIA
3.1. Las variables

La formulacién de los indicadores de rentabilidad econdmica y financiera pre-
senta diversas posibilidades en cuanto a las magnitudes a incluir como numerador y de-
nominador. Rodriguez et al. (1993, p.496) sefialan que el principal conflicto se encuen-
tra fundamentalmente en el concepto de resultado a considerar en el numerador (en el
caso de la rentabilidad econémica: inclusién o no de resultados extraordinarios y ajenos
a la explotacidn, consideracion de costes financieros brutos o netos de impuestos, de-
duccién o no del impuesto de sociedades; en el caso de la rentabilidad financiera: in-
clusién o no de los resultados extraordinarios y ajenos a la explotacién, deduccién o no
del impuesto de sociedades, consideracién de un resultado bruto o neto de amortizacio-
nes y provisiones). No obstante, la discusion en torno al concepto de inversion tampo-
co estd exenta de divergencias, y a este respecto las principales discrepancias para la ren-
tabilidad econémica se encuentran en la consideracion de la totalidad de activos o
tinicamente de los afectos a la explotacion, eliminacién o no de los activos improducti-
vos, consideracién del activo bruto o neto o real, o dnicamente del financiado con re-
cursos con coste, mientras que para la rentabilidad financiera la discusion se situarfa en
torno a la consideracién de los fondos propios de balance o con ajustes motivados por
determinadas partidas, tales como capital pendiente de desembolso, gastos de estable-
cimiento, acciones propias o ingresos a distribuir en varios ejercicios?2.

Nosotros hemos optado por definir la rentabilidad econ6mica a partir del resultado or-
dinario antes de intereses. Asi, llamando RAO al resultado de las actividades ordinarias, Gf
a los gastos financieros asociados a la financiacién ajena y AT al activo total de balance3:

RAOC + Gf

RE = .
AT - Accionespropias Cpy Lp - Capital pendiente de desembolso

2 Un andlisis detallado de la diversidad de formulaciones de rentabilidad econémica y financiera puede ver-
se en Esteo (1998).

3 Al considerar el RAQO antes de intereses evitamos introducir la distorsién que pueden producir los resul-
tados extraordinarios en la comparabilidad. En cuanto al denominador, no consideramos parte de la inversién a
las acciones propias puesto que, de cara al posterior andlisis de la rentabilidad financiera, no se trata de recursos
utilizados por la empresa que, en consecuencia, deban ponerse en relaci6n con el resultado, sino que, puesto que
implican una menor capacidad financiera, deben considerarse como partida minoradora de los fondos propios. Y
respecto al capital pendiente de desembolso, aunque se trate de partidas que conceptualmente son un activo, pre-
tendemos que exista, en la medida de lo posible, una relacidn entre el resultado y los recursos utilizados para su
chtencién, y en este sentido los desembolsos pendientes, hayan sido o no exigidos, no responden a una materia-
lizacion de recursos, por lo gue deben considerarse también como partidas minoradoras de los fondos propios.
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Multiplicando por Ia cifra de ventas numerador y denominador la rentabilidad
econdmica asf definida puede descomponerse como producto de dos factores, margen
de beneficio sobre ventas y rotacidn de activos.

En cuanto a la rentabilidad financiera, llamando Neto a la agrupacién de los fon-
dos propios de balance y los ingresos a distribuir en varios ejercicios, disminuida en el
importe de las acciones propias y el capital pendiente de desembolso, proponemos la si-
guiente formulacién4:

L=

A partir de estas expresiones, y considerando que AT =D + N, siendo D recursos
ajenos y N neto, y llamando a coste medio contable de la deuda, operando se llega a la
descomposici6n lineal de la rentabilidad financiera’:

RF = RE‘+0?E~:‘)><-—§-

De esta forma, las variables en que vamos a descomponer la RF para estudiar la
influencia sobre la misma del tamafio y la antigiiedad son: rentabilidad econémica, des-
compuesta a su vez en margen y rotacion, coste medio de la deuda, y endeudamiento o
relacion en la estructura financiera entre deuda v neto.

Por otra parte, utilizando una descomposicion multiplicativa de la rentabilidad fi-
nanciera, de forma andloga a como hemos realizado con la rentabilidad econémica, po-
demos llegar a expresar la rentabilidad financiera como producto de margen, rotacién
(ambos constituyen la rentabilidad econémica) y apalancamiento financiero:

_RAOLG V. RAO A _
v A RIO+Gf TN

= margen X rotacidn X apalancamiento

RF

4 Hemos definido de esta forma el indicador de rentabilidad financiera porque pretendemos que el mismo
pueda ser puesto en relacion con la rentabilidad econdmica a través de la descomposicién lineal, de tal forma que
la diferencia entre uno y otro concepto de rentabilidad venga exclusivamente determinada por los recursos ajenos
¥ su coste, que sexdn los factores que determinen verdaderamente el efecto apalancamiento.

3 Siel concepto de rentabilidad financiera se hubiera definido después de impuestos o incluyera los resul-
tados extraordinarios, esas partidas irfan incorporadas a la ecuacién, de la misma forma que si la diferencia entre
lainversién a computar en una y otra rentabilidad incorporara algiin témmino diferente de los recursos ajenos tam-
bién supondria una modificacién a la ecuacidn.
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Donde el apalancamiento financiero viene determinado por el producto de los dos
dltimos factores, es decir, un componente de la cuenta de resultados y un componente
del balance indicativo del endeudamiento.

En cuanto a la definicién de tamafio, dentro de 1as distintas alternativas gue se nos
presentaban para clasificar a las empresas, hemos seguido el criterio establecido por Ia
Comisién Europea, segiin recomendacién 96/280/CE, que es el utilizado por la CBBE
y todos los estudios realizados a partir de esta base de datos. Respecto a la antigiiedad
de la empresa, hemos considerado tres niveles: menores de 5 afios, de 5 a 15 afios y mas
de 15 afios. Hemos establecido el primer nivel en los 5 afios porque es generalmente
aceptado como el periodo critico o de incubacién de la empresa (Martin, 1995; Garcia,
1997) y en el resto de intervalos temporales hemos seguido los utilizados por Bruder] y
Schussler (1990), Calvo-Flores et al. (2000) y Maroto (2001).

3.2. La muestra

La informacién contable utilizada en el estudio ha sido obtenida de ]a base de da-
tos SABI (Informaciones Econémicas, S.A.) sobre empresas de 4mbito nacional que de-
positan sus cuentas anuales en el Registro Mercantil, en este caso referida a los ejerci-
cios 1994 y 1998. La muestra finalmente utilizadas estd formada por 21.360 empresas
en 1994 y 27.620 en 1998, 1o que representa un grado de cobertura, respectivamente,
del 14,37% y del 18,21% respecto del total de empresas industriales en Espafia (tablas
4y 5). La poblacién de empresas la determinamos a partir del Directorio Central de Em-
presas (DIRCE) que elabora el Instituto Nacional de Estadistica.

& En la muestra no se incluyen empresas sin asalariados. Previamente se realizé una depuracién téenica de
la muestra con el fin de detectar posibles anomalfas ¢ incongruencias contables que pudieran distorsionar el and-
lisis final (Ocafia et al., 1994, y Gonzélez Pérez, 1997). Asimismo, se opt6 por la eliminacicn de las empresas que
presentaran valores extremos o outliers en los indicadores analizados, Para ello hemos seguido el proceso de de-
teccion univariante (Laffarga er al., 1991; Gallego et al, 1997; Ferrando ¥ Blanco, 1998 y Lipez et al., 1998). De
esta forma, hemos caleulado la media y Ia desviacién tipica para cada ratio y a partir de aqui hemos realizado un
segundo proceso de filtracidn para eliminar los casos extremos, prescindiendo, de acuerdo con Hair et al. {1999,
p.37-61), de aquellas empresas que para cada indicador no estén comprendidas en el intervalo (media + 3 des-
viaciones tipicas).
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Tabla 4
Estado de cobertura de la muestra por tamaitios
1998 1994
DIRCE | Muestra {% DIRCE | Muestta | %

Muy pequefias ] 111.086 | 11.587 1043 | 110,958 |9.066 8,17

Pequeiias 34.027 12510 (36,76 |31.658 9683 30,55

Medianas 5.258 2.936 55,84 (4.759 2.222 46,69

Grandes 1.318 387 44,54 | 1.261 389 30,85

TOTAL 151.680 127.620 (1821 |148.626 |21.360 14,37

Tabla §
Estado de cobertura de la muestra sectorial
1998 1994
Sector DIRCE {Muestra | % DIRCE | Muestta | %

Alimentacion, bebidas y tabaco 23.606 4033 | 17,081 25943 3.083 | 11,88
Tndustria Textl, confeccién, cuero y calzado | 21.961 3753 | 1709 21174 2919 | 13,79
Indugstria de la madera y del corcho 12232 1.281 110,55} 11475 800 6,97
Papel, edicion y artes grificas 15.135 3457 20861 13.005 2.665 | 2049
Industria quimica 3.698 1339 36211 3.789 1.189 | 31,38
Caucho y materias pldsticas 4,887 1.565 3202 4050 1.229 [ 30,35
Otros productos minerales no metdlicos 9445 2074 21,961 9844 1.673 | 17,00
Construccion de magquinaria y equipo 29.802 S0 | 115 25952 3683 | 14,19
mecinico 8.918 1964 (22,021 9.046 1.656 18,31
Material y equipo eléctrico y optico 6.113 1357 {2220 7.950 1.120 | 14,09
Fabricacién de material de transporte 3.160 702 22,221 3.148 530 16,84
Industria del mueble 12,732 1.275 10,61 1 13.260 813 6,13
: TOTAL 150689 | 27620 | 1821 148,636 | 21.360 | 14,37

Fn Ia delimitaci6n sectorial hemos seguido la clasificacién establecida en la CBBE: 1. Alimentacidén: CNAE
151-160; 2. Textil: CNAE 171-193; 3. Madera y corcho: CNAE 201-205; 4. Papel: CNAE 211-223; 5. Qui-
mica: CNAR 241-247; 6, Caucho: CNAE 251-252; 7. Miner. no metdl.: CNAE 261-268; 8. Metalurgia: CNAE
271-287; 9. Maquinaria: CNAE 291-297; 10. Equipo eléctrico: CNAE 300-335; 11. Mater. Transporte: CNAE
341-355; 12. Muebie: CNAE 361.

3.3. Hipotesis

Teniendo en cuenta la revisidn de los estudios empiricos efectuada, y los objetivos
de nuestro trabajo, proponemos las siguientes hipétesis de investigacién:
H 1y: El tamafio influye significativamente sobre la rentabilidad de la empresa.
H (2): La antigiledad influye significativamente sobre la rentabilidad de la em-
presa.
H (35 El margen es el principal factor determinante de la rentabilidad econémica y
ésta lo es a su vez de la rentabilidad financiera.

© Asociacién Espafiola de Profesores Universitarios de Contabilidad, Santander, 2003

181



Juan Pedro Sdnchez Ballesta y Domingo Garcia Pérez de Lema

H 4): La situacién econémica modera la relacidn entre tamafio, antigiiedad y ren-
tabilidad. ‘
H (52 El efecto sector modera la relacion entre tamafio, antigiiedad y rentabilidad.

3.4. Técnicas de analisis

La metodologia aplicada para evaluar el impacto del tamafio y la antigiiedad sobre
los distintos indicadores que determinan la rentabilidad financiera en su descomposicién
lineal va dirigida a determinar si las diferencias observadas entre los diferentes grupos son
suficientes para poder afirmar que esos factores tienen una incidencia significativa en el
comportamiento de nuestras variables. En consecuencia, las pruebas estadisticas a reali-
zar deberdn orientarse hacia el contraste de la diferencia observada en las medidas de po-
sicion central, 1a media y en su caso la mediana, de los indicadores elegidos. En la selec-
cion de los tests a utilizar debemos tener en cuenta las hip6tesis en las que se fandamentan.
Los contrastes paramétricos para la diferencia de medias requieren normalidad en la dis-
tribucion (y algunos ademds homogeneidad de varianzas); por el contrario, en los no pa-
ramétricos no se necesita un conocimiento de la distribucién de las poblaciones de parti-
da, si bien esta relajaci6n de hipétesis tiene el coste de una menor potencia de la prueba
en caso de que el contraste paramétrico pudiese ser aplicado.

En la mayorfa de los casos se rechaza la hipétesis de normalidad, segin Kolmo-
gorov-Smirnov, y la hipétesis de homogeneidad de varianzas, segiin Levene, sobre to-
do en los grupos de menor dimensién empresarial, 1o que nos llevaria a descartar, con
cardcter general, la utilizacién de procedimientos paramétricos, ya que para hacer com-
paraciones entre grupos necesitarfamos la normalidad de 1a variable en cada uno de los
grupos en que segmentasemos la poblacién. No obstante, en virtud del Teorema Central
del Limite, aun en ausencia de normalidad, los contrastes paramétricos sobre la media -
siguen mostrando robustez cuando la muestra es lo suficientemente grande, como es el
caso que nos ocupa. Descartarlos de partida supondria, pues, una merma innecesaria en
la calidad de los resultados a obtener. De esta forma disefiamos la estrategia de anélisis
mediante la realizacién conjunta de pruebas paramétricas y no paramétricas, de mane-
ra que la comcidencia o disparidad en los resultados refuercen o maticen las conclusio-
nes que se deriven del trabajo empirico. Las técnicas estadfsticas a utilizar son las si--
guientes, teniendo en cuenta que el efecto moderador de la situacién econémica sobre
la relacion entre tamafio y rentabilidad o antigiiedad y rentabilidad se ha contemplado
realizando los distintos andlisis en dos momentos diferentes del ciclo econdmico, 1994
y 1998, caracterizados ambos afios sobre todo por una situacién bastante diferente en
cuanto a tipos de interés:
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Para analizar la influencia del tamafio y la antigiiedad de la empresa sobre la renta-
bilidad y sus variables explicativas, hemos utilizado, en primer lugar, una serie de con-
trastes para evaluar si, en conjunto, existe diferencia en algiin grupo. Esto es, si las dispa-
ridades en el comportamiento de las empresas por grupos de tamafio o de edad son
suficientes para que pueda ser rechazada la hip6tesis nula del contraste, la igualdad de me-
dias en todos los grupos, con un nivel de confianza de al menos el 95%. Si podemos re-
chazar esta hipdtesis nula, concluiremos que la dimensidn de la empresa tiene una inci-

_dencia relevante sobre el comportamiento de la variable analizada.
Los contrastes no paramétricos realizados para la evaluacién global de la influen-

Arel7 | PR R P An Vs ~le
cin dal tamafio han sido gl Testde Ky LES:’(&E*LLMLES‘ DAasado o la sumia de faiigos ac 1as oo~

servaciones ordenadas y que permite detectar diferencias en las medidas de posicién cen-
tral de varias poblaciones, y el Test de la mediana, que indica si varias muestras
independientes han sido extraidas de poblaciones con medianas iguales, En cuanto a las
pruebas paramétricas, hemos realizado un anélisis de la varianza (ANOVA) para un mo-
delo de efectos fijos de un solo factor y no equilibrado, dado que el ntimero de observa-
ciones en cada uno de los niveles es diferente.

Caso de que constatemos el comportamiento diferente de las medidas de posicion
central por tamatfios o edad, investigaremos si estas diferencias se mantienen cuando rea-
lizamos comparaciones dos a dos. Para este andlisis realizaremos tres pruebas, una de ti-
po no paramétrico (prueba de Dunn para la realizacién de comparaciones miiltiples una
vez realizado el test de Kruskal-Wallis) y dos paramétricas: Test 72 de Tamhané para com-
paraciones multiples en el andlisis de la varianza, basado en un test de la t de Student y ro-
busto frente a la desigualdad de varianzas, y el Test de la diferencia de medias de la t de
Student para dos poblaciones, asumiendo varianzas iguales o distintas en funcién de que
dicha hipotesis pueda o no ser aceptada (fest de Levene) para el par analizado.

Para estudiar en cada grupo de tamafio la importancia del margen vy la rotacién en
la determinacién de la rentabilidad econémica, y de ésta y del apalancamiento en la de-
terminacion de la rentabilidad financiera, hemos utilizado los coeficientes de correlacién
de Pearson y Spearman.

Para comprobar la relevancia de los factores tamafio y antigiiedad en la determi-
ntacion de la rentabilidad y sus variables explicativas, y la incidencia del sector en dicha
relacién, hemos realizado tanto de forma agregada como por sectores un anélisis de la
varianza con dos factores, tamafio y antigiiedad.

Por tltimo, realizamos una regresién logistica por sectores considerando al ta-
mafio como variable dependiente, y como variables independientes la antigiiedad, el
margen, la rotacion, el coste medio y el endeudamiento. Asf pretendemos investigar en
qué medida la interaccion de la antigiiedad vy las variables determinantes de la rentabi-
lidad nos proporcionan un conocimiento sobre el tamafio de la empresa para cada uno
de los sectores en que hemos dividido la muestra.
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4. RESULTADOS
4.1. Analisis de Ia influencia del tamafio

Los resultados de las pruebas no paramétricas y paramétricas son coincidentes,
rechazdndose en todos los casos y para ambos afios la hipétesis nula de igualdad de me-
dias (o0 medianas, en su caso) con un nivel de significatividad p< 0,01. Es decir, para to-
das las variables se concluye que globalmente el tamafio es un factor estadisticamente
significativo.

Una vez establecido el comportamiento diferente de las medias segiin tamafios,
hemos investigado si esta disparidad puede ser también admitida cuando realizamos
comparaciones dos a dos, es decir, si la media para cada tamafio es significativamente
distinta de la correspondiente a otro cualquiera de ellos. Para este andlisis hemos reali-
zado tres pruebas, una de tipo no paramétrico (prueba de Dunn) y dos paramétricas, el
test T2 de Tamhane y el test de la diferencia de medias de la t de Student para dos po-
blaciones, asumiendo varianzas iguales o distintas en funcién de que dicha hipétesis
pueda o no ser aceptada (Test de Levene). Los resultados obtenidos al aplicar estos con-
trastes vienen recogidos en las tablas 6a a 6f.

Tabla 6a
Comparaciones miiltiples por tamaiios. Margen
Tamaiio Media Pequefias Medianas Grandes
1994 § 19981 [994 1998 1994 1998 1994 1993

Muy pequerias {368 1574 [1{2]3t1{213]1129311{2i3]1]21311]2}3
Pequeiias 6,22 16,33 i« 13111283 -1-131112:3
Medianas 6,36 17,71 mfpm e g ]
Crondes 7,13 1835

Tabla 6b

Comparaciones miiltiples por tamafios. Rotacion

Tamafio Media Peqgueiias Medianas Grandes

11994110981 1994 | J908 | J904 1998 1994 1998
Muy pequerias | 1,70 11,83 |- 1-1-f-1-]-1il-{3[1]2]|3]-}{-{-|]-1|-]-
Pequetias 1,71 11,83 LI213 18123 ]-tmin]-
Medianas 1,56 | 1.64 11213111213
Grandes 1,69 | 1,82
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‘Tabla 6¢
Comparaciones muiltiples por tamaiios. Rentabilidad econémica
Tamafio Media Pequetias Medianas Urandes
1994 | 1998 | 1994 17998 11994 11998 11994 11998

Muypequetios 19,04 (970 [1i2013iiz2]sl1]-{3l{2l3]1i213]11213
Pequerias 291 {1063 -t 11{213]-1-1-1112]3
Medianas 9,57 |11.43 -l f<i1{213
Cirandes 10,66 | 13,60

Tabia 64
Comparaciones miiltiples por tamafios. Coste medio deuda

Tamafio Media Peguetias Medianas Grandes

1904 | 1998 | 1994 11998 | 1994 1998 1994 1998
Muy pequerias | 745 1524 L1]-|-1-1213]112[3|1i2]3]1f2i3i1]21]3
Peqguefias 7,54 14,80 12131142131 112(3i11213
Medianas 6,11 1369 -121311}1213
Chrandes 3.54 13,27

Tabla 6e
Comparaciones miitiples por tamaiios. Endeudamiento

Tamafic Media Pequefias Medianas Grandes

1994 | JOO8 | 1994 1688 1994 1598 1994 1998
Mauy pegueiias | 498 1291 [1]213]-[2]3 1]2]3]1]2]|3]1[213[1]2]3
Peguerias 3,78 12,75 1121311 12131-¢1-1-111213
Medianas 3,16 12,26 wlejettizis
Grandes 2,79 11,83

Tabla 6f

Comparaciones multiples por tamafios. Rentabilidad financiera
Tamaiio Media Peguerias Medianas Crandes

1994 | 1998 | 1994 1998 1994 1998 1994 1998
Muy pequerias | 1044 11896 1121311121311 -1311l213[1l-1-11]2]3
Peguetias 13,534 12191 mwfele b= j-fat-i-f~11]|2]3
Medianas 13,28 { 22,79 wjeftule]l13
Grandes 13,33 126,16

Diferencias significativas, al nivel 0,05, para la prueba de DUNN para comparaciones muilti-
ples a partir del test de Kruskal-Wallis.
Diferencias significativas, al nivel 0,05, para la prueba T2 de TAMHANE para comparacio-
nes mdltiples a partir de ANOVA.
Diferencias significativas, al nivel 0,03, para el test de diferencias de medias de la t de Stu-
dent (asumiendo varianzas iguales o distintas segtin ef caso).
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Las anteriores tablas nos indican que el tamafio incide en la diferencia de margen
de las empresas, guardando una relacién directa con esta variable. Ademds, las diferen-
cias por grupos de tamafio son menores en el afio 1994 que en el 1998, ya que con el
crecimiento econdmico el mayor poder de mercado de las empresas de mayor dimen-
si6n y su capacidad para generar economias de escala se han podido traducir en un in-
cremento del margen superior al de las empresas de menor dimensién. Las diferencias
en rotacién muestran el mismo comportamiento en ambos afios, siendo estadfsticamen-
te significativas s6lo cuando el término de comparaci6n son las empresas medianas, las
cuales muestran una menor eficiencia de su activo en la generacion de ingresos que los
otros tres grupos de tamafio. Por tanto, no existen diferencias entre muy pequefias, pe-
quefias y grandes, y aunque con el crecimiento econémico ha aumentado la rotacién pa-
ra los cuatro grupos de tamafio, se mantienen las diferencias.

El tamafio es un factor que incide en las diferencias de rentabilidad econémica de
las empresas fundamentalmente via margen, observindose una relacién directa entre ta-
mafio y rentabilidad econémica. Nuevamente nos encontramos con que en 1994 las di-
ferencias son més reducidas, no existiendo diferencias estadisticamente significativas
entre pequefias, medianas y grandes. El crecimiento econ6mico, por tanto, ha afectado
a la rentabilidad econémica de forma similar al margen. Del estudio del coste medio de
la deuda y del endeudamiento se desprende una relacién inversa entre tamafio y ambos
indicadores. La evolucién econdmica del periodo, caracterizada no s6lo por una expan-
sién econdmica sino también por una reduccidén importantisima de los tipos de interés,
es la que ha permitido el saneamiento de la estructura financiera y en consecuencia la
reduccién de los gastos financieros y con ello del coste medio contable de 1a deuda. El
aumento de las diferencias estadisticamente significativas en endeudamiento entre 1994
y 1998 pone de manifiesto la capacidad de las empresas grandes para gozar de una ma-
yor autonomia financiera y situarse con ello en niveles de endeudamiento muy inferio-
res al resto de empresas. Por ofra parte, la reduccién del endendamiento que se produ-
ce entre el afio 1994 y el 1998 muestra que las empresas no tenfan en 1994 la estructura
financiera deseada y han aprovechado la expansién econémica y la reduccién de tipos
de interés para sanear su estructura financiera. El hecho de que a mayor dimensién ma-
yor sea la diferencia entre rentabililidad econdmica y coste medio y, sin embargo, me-
nor el nivel de endeudamiento, demuestra que el endeudamiento no se ha utilizado co-
mo factor de estrategia para aprovechar oportunidades de maximizar la rentabilidad
financiera. Su utilizacién, en cambio, ha ido més asociada al control del riesgo finan-
ciero, por 1o que podemos decir que, en general, éste ha sido un objetivo prioritario so-
bre la maximizacién de la rentabilidad financiera.

En cuanto a la rentabilidad financiera, si bien en el 1994 sélo existian diferen-
cias estadisticamente significativas en la comparacién de muy pequefias con peque-
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fias y medianas, en 1998 estas diferencias se amplian a la comparacién de grandes con
muy pequefas y pequefias. En este ltimo afio la rentabilidad financiera guarda una
relacién positiva con el tamafio, pero no se puede afirmar lo mismo del afio 1994, don-
de, con excepcidn de las muy pequeiias, todos los demés grupos se mueven en nive-
les muy parecidos de rentabilidad financiera. Por tanto, confirmamos Hj y Hy, es de-
cir, el tamafio influye sobre los niveles de rentabilidad pero esta asociacién se
encuentra condicionada por la situacién econémica, hasta el punto de que en un afio
de crecimiento y bajos tipos de interés como 1998 se puede mantener que existe una
relacién directa entre ambos, si bien este tipo de asociacién debe ser matizado en una
situacin econdmica menos favorable, pues, de forma andioga al comportamiento de
la rentabilidad econémica, con el crecimiento econémico las diferencias de rentabili-
dad financiera entre los distintos grupos de tamafio son mayores. Lo cual puede de-
berse a que los mayores costes fijos de las empresas de mayor dimensién pueden ac-
tuar en su contra en una situacion econémica restrictiva y hacer que se reduzcan las
diferencias entre grupos.

4.2. Analisis de la importancia relativa de margen, rotacién, rentabilidad
econdmica y apalancamiento financiero

Al analizar las diferencias en los determinantes de la rentabilidad por grupos de
tamafio hemos encontrado relaciones positivas entre tamafio y margen y entre tamafio y
rentabilidad econémica, as{ como apenas significatividad en las diferencias de rotacién
por grupos de tamafio. Esto nos lleva a afirmar que planteada la descomposicién de la
rentabilidad econémica en margen y rotacion, es el primero de ambos factores el que
determina principalmente el nivel de rentabilidad econémica alcanzado por cada em-
presa. Nuestro propdsito siguiente es analizar en qué medida esto es asf para cada gru-
po de tamafio, para lo que hemos calculado los coeficientes de correlacién de Pearson
y Spearman. Estos indicadores nos confirman en ambos afios que, con independencia
del tamafio, el margen es el principal determinante de la rentabilidad econémica, sien-
do su influencia sobre ésta superior en las empresas medianas y grandes que en las pe-
quenas y muy pequefias; ademds, en general, con la dimensién disminuye la relacién
(tambi€n significativa, obviamente, pero menos determinante) entre rotacién y rentabi-
lidad econémica, tal y como podemos ver en la tabla 7, indicativa de que las empresas
de menor dimensi6n son mds intensivas en rotacién que las de mayor dimensicn, capa-
ces estas tltimas de obtener un mayor margen. Adicionalmente las correlaciones ponen
de manifiesto la relacidn inversa entre margen y rotacién como politicas alternativas pa-
ra incrementar la rentabilidad econdmica.
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Tabla 7
Correlacién de Pearson (Spearman): margen, rotacion,
rentabilidad econémica

Muy pequefias Rotacion Rentabilidad Econdmica
1994 1998 1994 1908

Margen 011%¢0,14% | -0,11%(-0,18)* 0,80*(0,85)* 0,75* (0,89)"

Rotacidn 0,28%(0,31)* 0,26% (0,3DH)*
Pequefias Rotacion Rentabilidad Econdmica
1994 1998 1994 1998

Margen 0,14*¢0,19* | -0,21*(-026)* 0,80%(0,82)* 0,77*(0,83)*

Rofacion 0,28%(0,3)* 0,20%(0,24)*
Medianas Rotacion Rentabilidad Econdmica
1994 1998 1994 1998

Margen 0,12*¢0,14* | -0,18*(-0,18)* 0,87%(0,87)* 0,80*(0,86)*

Rotacion 0,17%0,2N* 0,19*(0,27)*
Grandes Rotacion Rentabilidad Econdmica
1994 1998 1994 1998

Margen 021%-0,16)* | -0,24*(-026)* 0,83*(0,89)* 0,80*(0,85)*

Rotacién 0,15*(0,23)* 0,17% (0,22)*

* La correlacién es significativa al nivel ¢=0,01 (bilateral).

Andlogamente hemos estudiado, recurriendo a la descomposicién de la rentabi-
lidad financiera como producto de factores, RF = RE x Apalancamiento, en qué medi-
da la rentabilidad econémica y el apalancamiento contribuyen a la determinacién de la
rentabilidad financiera por grupos de tamafio (tabla 8). Podemos afirmar que, con inde-
pendencia del tamafio, en ambos afios la variable rentabilidad econ6émica es la que de-
termina fundamentalmente la rentabilidad financiera. Por otra parte, la relacién del apa-
lancamiento financiero con la rentabilidad financiera no sigue una funci6n lineal, debido
a las divergencias encontradas entre el coeficiente de correlacién de Pearson y la rho de
Spearman, Asf, si segiin este ltimo indicador existe una asociacién entre apalancamiento
y rentabilidad financiera, el coeficiente de Pearson nos informa de que esa relacién no
es lineal. Por tamafios, la correlaci6n entre rentabilidad econémica y financiera es muy
parecida en los tres primeros grupos, siendo en las empresas grandes donde esa corre-
laci6n es inferior (sobre todo en el indicador de Pearson), debido a que también es ésta
la tinica agrupaci6n de tamafio en la que se produce una correlacién lineal significativa
entre apalancamiento y rentabilidad financiera.

Revista de Contabilidad - Vol. 6, n° 12, p. 169-206

188




Influencia del tamafio y la antigiiedad de la empresa sobre la rentabilidad...

Tabla 8
Correlacién de Pearson (Spearman): RE, RF, apalancamiento
Muy pequefias Rent. Financiera Apalancamiento
1994 1998 1994 1998
Rent. Econdmica 0.42* (0,66)* 0.67* (0,7)* 0,01 (0,09 * 0,01 {0,05)*
Rent, Financiera 0,02 (0,44)* 0,02 (049"
Pequeiias Rent. Financiera Apalancamiento
' 1994 1998 1994 1998
Rent. Econdmica 0,427 (0,7 | 0,707 (0,80)" 0,02 (0,10)* -0,01 (6,13)"
Rent. Financiera 0,00 (0,55)* 0,01 (0,5)*
Medianas Rent, Financiera Apalancamiento
1994 1998 1994 1998
Rent. Econdmica 0,53*(0,80)* | 071* (0,85)" 0,02 (0,16)* 0,01 (0,14)*
Rent. Financiera 0,03 (0,46)* 0,02 (0,50)*
Grandes Rent. Financiera Apalancamiento
1994 1998 1994 1998
Rent. Econdmica 046* (0,73)* 0,52* (0,71)* -0,11 (0,04) -0,05 (0,07
Rent, Financiera 0,23* (031* | 031* 057*

* Lacorrelacién es significativa al nivel o=0,01 (bilateral).

Estos resultados confirman Hz y son similares a los obtenidos por Sdnchez Se-
gura (1994) en su andlisis de los factores determinantes de la rentabilidad econémica y
financiera de la gran empresa espafiola en los afios 1990 y 1991, pues en su estudio in-
trasectorial llega a la conclusion de que las empresas que obtienen mayores méirgenes
son también las que alcanzan mayor rentabilidad econémica; de la misma forma, tanto
las empresas como los sectores de mayor rentabilidad econdmica son también los que
obtienen mayor rentabilidad financiera, mostrandose ¢l apalancamiento irrelevante en
la determinacion de la rentabilidad financiera (salvo en el sector construccion), lo que
serfa indicativo de que la estructura financiera no parece influir en la capacidad de cre-
acién de riqueza. |

4.3. Influencia de la antigiiedad por grupos de tamafio

Para evaluar la incidencia del factor antigiiedad hemos considerado tres nive-
les: menores de 5 afios, de 5 a 15 afios y mayores de 15 afios. Puesto que previamen-

© Asociacién Espafiola de Profesores Universitarios de Contabilidad, Santander, 2003

189



Juan Pedro Sdnchez Ballesta y Domingo Gareia Pérez de Lema

te hemos contrastado positivamente la significatividad del tamafio, para evitar que los
resultados del contraste de la antigiiedad se encuentren afectados por la heterogenei-
dad en la distribucion de los grupos de tamafio por edades, hemos contrastado la re-
percusion del factor antigliedad dentro de cada tamafio, lo que representa un total de
12 grupos. De forma similar al tratamiento del factor tamajfio, evaluamos en primer
lugar si, en conjunto, las disparidades en el comportamiento de las empresas segtin la
antigiiedad dentro de cada grupo de tamafio son suficientes para que pueda ser recha-
zada la hipdtesis nula de igualdad de medias, con un nivel de confianza de al menos
el 95%, cuyos resultados vienen recogidos en la tabla 9, e indican que la significati-
vidad de 1a antigliedad por grupos de tamafio es mayor en las empresas muy peque-
fias y pequefias que en las medianas y grandes, no existiendo apenas influencia sobre
estas iiltimas. Los indicadores en los que se presentan mayores diferencias como con-
secuencia de la edad de la empresa son la rentabilidad econémica, el endeudamiento
y la rentabilidad financiera, confirméndose asi Hy. Por el contrario, coste medio y mar-
gen son los que presentan una menor influencia de la edad. La evolucién econémica,
por ofra parte, no aporta cambios importantes en la influencia de la antigiiedad sobre
los distintos indicadores.

Tabla 9
Significatividad del factor antigiiedad dentro de cada tamafio
Rent. Coste Endeirdamien Ren.
Margen Rotacion Economica Medio fo Financiera
94 1 98 | 94 | 98 | 94 | 98 | 94 | 98 | 94 | 98 | 94 | 98
Muy pequehias
Kruskal-Wallis % ¥ #* ¥ ¥ ¥ # » # #* #*
Test de la mediana * * * * * * * * #* #* #
CANOVA ¥ ¥ # ¥ # #* # * E-2 # %
Peaguefias
Kruskal-Wallis E #* £ B # - % # #* #*
Test de la mediana L # * # % #* # & # # B
ANQOVA 3 * £ 3 3 * #* # # # #
Medianay
Kruskal-Wallis * % * * % # -4 #*
Test de la mediana * #* # # # -
ANOVA #* -3 # % - # #
(frandes
Kruskal-Wallis # # * ¥ # #* .
Test de la mediana # -3 %* -
ANOVA #* -3

* Diferencia de comportamiento, debido al factor antigiiedad, estadfsticamente significativa a un nivel o= 0,05.
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Una vez evaluada la influencia conjunta de tamaiio y antigliedad procede la realiza-
cién de comparaciones miltiples para determinar si las disparidades permanecen cuando
realizamos comparaciones dos a dos. Para ello hemos realizado idéntico tratamiento que en
el caso anterjor en el que analizdbamos el tamafio de forma aislada. Por cuestiones de es-
pacio ofrecemos tinicamente los tablas para el endeudamiento y 1a rentabilidad financiera
(tablas 10a y 10b). En los seis indicadores analizados la antigtiedad afecta fundamental-
mente a los grupos de muy pequefias y pequefias, mostrando relaciones inversas en €sos
grupos con la rotacioén, la rentabilidad econdmica, el endeudamiento y la rentabilidad fi-
nanciera. El endeudamiento es la variable en la que se producen mds diferencias estadisti-
camente significativas, obteniéndose en los tres primeros niveles de tamafio relaciones in-
versas entre antigiiedad vy endeudamiento que confirman los resultados obtenidos por Hall
et al. (2000) sobre la menor autonomia financiera de las empresas més jévenes, Ia cual pue-
de contribuir, salvo situaciones en que los costes financieros resulten muy gravosos, a la ob-
tencién de una mayor rentabilidad de los fondos propios. Por otra parte, el que existan muy
pocas diferencias significativas en los grupos de medianas y grandes muestra la mayor ho-
mogeneidad en el comportamiento de estas empresas respecto a las variables analizadas
frente a la mayor heterogeneidad de las pequefias y muy pequefias.

Tabla 10a
Pruebas de comparaciones miltiples por antigiiedad dentro de cada grupo
de tamafio, Endeudamiento

Tamafio Media De 5a 15 afios Mis de 15 afios
Antigtiedad | 799419981 1994 | 1998 | 1994 | 1998
Muy npequefias
Menos de Safios | 7,83 1397 [11213[1]2[3[1]2]311]2]3
De5al5aiios | 344 | 2,64 1[213]1]2]3
Mias de 15 afios | 2,35 1 1,80
Pequeflas
MenosdeSafos | 6,81 [ 3,97 |t[21311213]1[213]1]2]3
DeSaliafios { 3,60 ] 292 11213111213
Mis de 15 afios | 2,39 | 2,07
Medianag
MenosdeSafios | 406 [ 294 1 -|-1-T1l-1-11]-[311]213
De Sa 15 afios | 4,06 | 2,60 1 3111213
Mias de 15 afios | 2,65 | 2,00
Crandes
MenosdeSafos | 1,57 | 1,99 | -{-1-|-1-1-|-|-]-}-1-1-
Desal5afios | 5,01 | 242 ~-13111213
Misde15afios | 2,44 | 1,38
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Tabla 10b
Pruebas de comparaciones miiltiples por antigiiedad dentro de cada grupo
de tamafio. Rentabilidad Financiera

Tamaiio Media De5al5 afios Mis de 13 afios
Antigiedad | 1994 | 1998 | 1994 | 1998 | 1994 | 1998
Muy pedquefias _
Menos de 5 afios | 17,58 [ 2858 [ 12131231 j2]311]2]3
DesSaljafos | 7,02 | 16,33 1i203[1]213
Mias de 15 afios | 2,01 | 9,52
Pequeiias
Menos de 5 afios 127,79 13394 [ 11213 ]112]3]11213]112]3
De 5a 15 afios | 13,80 | 22,35 1{203l1]2]3
Mas de 15 afios | 6,23 | 16,69
Medianas
Menos de S afios | 9,09 [ 2597 1] -1-1-1-{-]-1-]-]1-1-13
De 5a 15 afios | 16,43 | 26,55 1]-]-]1 3
Mids de 15 afios | 12,62 | 20,63
Grandes
Menos de 5 afios | 5,090 | 1736 -1 -f-|-1-1-]-1-1-1-1{-1-
DeSalsafios 169412789 S I DU I N
Mas de 15 afios | 13,84 | 26,72

1. Diferencias significativas, al nivel 0,03, para la prueba de DUNN para compara-
ciones miiltiples a partir del test de Kruskal-Wallis.

2. Diferencias significativas, al nivel 0,05 para Ia prucba T2 de TAMHANE para
comparaciones miltiples a partir de ANOVA.

3. Diferencias significativas, al nivel 0,05, para el test de diferencias de medias de la
t de Student (asumiendo varianzas iguales o distintas seglin el caso).

4.4. Intensidad del efecto de los factores tamaiio y antigiiedad

Puesto que ahora contamos con dos factores, tamafio y antigiiedad, nos interesa co-
nocer en qué medida es uno de ellos més importante que el otro, e incluso si lo anterior-
mente inferido sobre el tamaiio estd condicionado parcialmente por la heterogeneidad en
la distribucién por antigiiedad en cada tamafio. Para dirimir esta cuestién realizamos un
analisis de la varianza con los dos factores. Los resultados se recogen en la tabla 11, don-
de ordenamos los factores tamafio y antigiiedad segiin su peso en la descomposicién de la
suma de cuadrados. Como podemos apreciar, en ambos afios la antigiiedad es €l factor mds
explicativo para el endeudamiento, mientras que el tamafio lo es en todos los demds indi-
cadores. Ademas, 1a antigitedad no resulta significativa para explicar las diferencias de
coste medio de la denda; respecto al margen, la antigtiedad sélo resulta significativa en in-
teraccién con el tamafio, y lo mismo ocurre con la rentabilidad econdmica en el afio 1998.
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Esto dltimo es indicativo de que las diferencias de antigiiedad no se producen a nivel agre-
gado sino dentro de al menos uno de los distintos grupos de tamafio, como hemos encon-
trado en las comparaciones por parejas, donde las diferencias se producian sobre todo en
los grupos de muy pequeifias y pequefias empresas.

Tabla 11
Intensidad del efecto de los factores antigiiedad y tamafio en el anlisis de la varianza

Factores en el andlisis de 1a varianza

Tamatio Antigitedad Siteraceion T XA

1994 1998 1994 1998 1994 1998
Marpen 1 1 NS, N.S. 2 2
Rotacion 1 H 3 2 2 3
Rentab. Econdwiica i i 3 N.S. 2 2
Coste medio 1 1 N.S. N.S. NS NS
Endendamiento 3 2 i 1 2 3
Rentab, Financiera )] 1 3 ' 2 3

Efecto mds significativo (mayor varianza explicada).
2% efecto en significacion.

Jer efecto en significacion.

N.S. Efecto no significativo.

No obstante los resultados hallados, y puesto que van referidos a un conjunto am-
plio de actividades econdmicas dentro de la industria manufacturera, evaluaremos a con-
tinuacién en qué medida la influencia del tamafio y la antigiiedad sobre la rentabilidad
se encuentra condicionada por el tipo de actividad econémica, introduciendo asf el efec-
to sectorial (tabla 12). Para ello, hemos repetido el Anova de dos factores en cada uno
de los 12 sectores constitutivos de la muestra. Los principales resultados que se des-
prenden del mismo serfan los siguientes:

La influencia tanto del tamafio como de la antigiiedad de la empresa sobre los dis-
tintos indicadores se produce en mayor medida en el afio 1998 que en el 1994,

El sector influye en las relaciones que estamos estudiando, puesto que los resul-
tados obtenidos sobre la significatividad del tamafio y la antigiiedad en los distintos in-
dicadores dependen del sector analizado, confirmdndose asi la hipdtesis Hjy de que el
sector es también un factor que modera la relacidn entre tamaiio y rentabilidad. En este
sentido, la incidencia del tamafio sobre la rentabilidad se produce, en mayor medida, via
factores econ6micos (margen, rotacién, y como consecuencia de ambos, rentabilidad
econdmica} y, dentro de los financieros, sobre todo via coste medio. La incidencia del
tamafio sobre la rentabilidad econémica se produce con independencia del periodo ana-
lizado en los sectores alimentacin, textil, papel, minerales no metdlicos, metalurgia,
material y equipo eléctrico ¢ industria del mueble, mientras que su incidencia sobre la
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rentabilidad financiera es también clara en los sectores textil, madera y corcho y ma-
quinaria. No obstante, en algunos sectores el tamafio no influye en ningtn afio sobre la
rentabilidad econdmica (maquinaria y material de transporte) o sobre la rentabilidad fi-
nanciera (material de transporte). En el resto, donde la incidencia del tamaiio sobre ren-
tabilidad econémica y/o financiera se produce en sélo uno de los afios, estas diferencias
se encuentran en el afio 1998 (con la excepcidn de madera y corcho respecto de renta-
bilidad econémica), lo que confirma a nivel sectorial los patrones generales de influen-
cia del ciclo econémico. En cuanto a la incidencia del tamafio sobre el endeudamiento,
o bien permanece en los dos afios, o bien se produce sélo en el afio 1998. Es, en cam-
bio, la antigiiedad, el factor que en la mayoria de los sectores, como ya indicaba el ana-
lisis agregado, continiia por delante del tamafio como principal determinante del en-
deudamiento, si bien en los sectores madera y corcho y material de transporte no influye
sobre el mismo. En el resto de sectores, o bien influye en ambos afios o bien sélo en el
afio 1998. Respecto de la influencia de la antigliedad sobre el resto de variables pode-
mos decir que su incidencia es bastante reducida.
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Intensidad del efecto de los factores ant

Tabla 12

igiie

dad y tamafio en el analisis
de la varianza (efecto sectorial)

Sector 1: Alimentacidn

Sector 2; Textil

Tamahio | Antigliedad | Interae. T x4 Tamofio | Antigiiedad i Interae. T x4
1904 | 1908 1994 J1998 1 19941 19081 1994 | 1958 1994 1998 | 1994 | 1008
Margen N.8. i N.S. N.S. i 2 1 1 2 NE8. | N8 | NS
Rotacicn 1 1 2 N.B. 3 N.8. 2 1 i 2 3 3
R E 2 H N.S. N.S. i N.8. 2 1 i N.8. { N.S. | N.8.
Coste medio 1 N.S. 3 N.8. 2 NS | N8 N.8. N.S. N.S. | NS i
Endeundamiento | N.8. 2 1 i 2 3 N.S. 2 1 1 N.S N.8.
R F N.8. i N.8. Z N8, N8, Z i i Z 3 3
Sector 3: Madera v corcho Sactor 4: Papel
Tamatio | Antigiiedad |  Interac. T XA Tamasio | Antigiiedad Interae, T XA
1694 | 1998 1994 19981 19941 098 | J994 | 1998 i90g P98 joo4 | 1968
AMarget 1 1 N.8. N8 | NS | NS 1 1 N.8. N8 2 N.8.
Ratacion i 1 NS, NS | NS | NS, 1 i N.E. NS | N8 | NS
R E. 1 NS, N.&. N.E | N8 | NS 1 1 N.S. 2 N.S8. | N&.
Coste medio N.8. i N.S. N.8. { N8 | NEB. N.B. i N.8. N.S. | N8, | NS,
Endeudamiento | N8, | N8, NS, N.8. | N& | NS N.S. N.8. N.S. i NS | NS
R F 1 1 N.S. N.S. | N.8. | N.S. NS, 2 N.&. 1 N.S. | N8
Sector 5: Quimica Rector 6: Caucho
Tamaiic | dntigtedad |  Interac. T x4 Tamatio | Antigiiedad | Imterac. T xA
1994 | 1908 Ig994 1998 | i994 1 13081 904 | }100R 1994 1998 | 1994 1 1998
Margen 1 1 N.8. NS | NS | NB. N.8. N.8. NS NS, 1 N.B. | NS,
Rotacion 1 1 N.8. N.8. 2 2 1 1 N.S. N8 § NS | NS
R E. N.S. 1 N8 NS | NS | NS | NS 2 N.8. 1 NS, 3
Coste medio i H N.8. M8, NS | N8, 1 i NS NS | NS, | N8
Endendamiento i 2 N.S. 1 2 N.8. N8 N.8. M8, 1 NS | NS
R F. N8, i N.8. N.S. | N.S. 2 N.8. 2 N.S. 1 N.S. 3
Sector 7 Minerales no maetilicos Sector 8: Metalurgia ]
Tamafio | Antigitedad |  Interac. T XA Tamaio | Antigitedad | Interac. TxA
7904 | 1908 | 1994 | 1998 | 1904 | 1998 | 1994 [ 1998  ]994 1 JOoo81 (994 | 1998
Margen i 1 N.S. Z | 2 3 1 1 NS, NS 1 2 | NS
Revacion N.&. 1 NS N.8. | N.&. 2 1 1 N.S. N.8. 2 N.S.
R E 1 1 2 3 3 2 i 1 N.8. NS, 2 2
Loste medio 1 1 N.B. NS | NS | NS, i 1 N.S. N8 | N5 | NS
Endeudam. N.S. | N8 1 1 N.S. | NS, N.8. 2 NS, 1 1 3
B F. N.S. 1 N.8. N8 | NB. | N5 N.5. i N.8. 2 NS, 3
Sector 9: Maguinaria Sector 10: Equipo eléctrico
Tamafio | Antigfiedad | Interaec. T XA Tamafio | Antigtiedad U Interac. T XA
1994 1 1998 1994 JS08 1 19041 JO98 1 10904 | ]1968 19944 19981 1994 | 1908
Margen N.S. i NS N.8, 1 { N8 i 1 N.S. N8 | NS 2
Rotacion 1 1 N.8, N.8. 2 2 1 p N.8. i N.8. 3
R.E NS | N8 N.S. N.S. i N.8. ] 2 2 N.8. | N.8. 1
Coste medio 1 1 2 N.8. | N8 | NS, NS, i N.8. NS, ] NS | NS
Endendam. H 2 N.S. 1 N.S. 3 N.8, N.8. i 1 NS | NS
R F. 2 1 N.B. 2 I NS N.8. 2 N8, 3 N.S. 1
' Sector 11: Materiaf de transporte Sector 12: Mueble
Tamako | Antigliedad | Interac, T x4 Tamafio | Antigitedad ' Inferac. T XA
1904 | 108 | * 1994 JOO8 1 JO0L | JOO8 | 1904 | JO08 1994 19981 Jood | J908
Margen N.8. 1 N.&. NS | N8 | NS i 1 N.B. N.S. | NS, 2
Rotacion N.S. 1 N.8. 2 N.S. | N.8. N.8, 2 N.B. 1 N.B. 3
R E. N.S. | NB. N.&. N.8. | N.S. 1 1 1 N.&. NS, | NE. 2
Coste medio 1 N&. N.S. 1. | NS | NS 1 N.S. N.8. N.8. | N.S. | NS,
Endettdam. N.8. [ N.S. N.S. N.S. | N8, i N.S. i N.8. 2 N.8. 3
R F N8 | N.S. N.8. N.8. | N.&. 1 N.S. 1 N.8, 2 NS, 3
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4.5. Regresion logistica

La regresi6n logistica se utiliza para estudiar la probabilidad de que una obser-
vacidn pertenezca a un grupo determinado, establecido a priori, en funcién del com-
portamiento de una serie de caracteristicas que influyen en los valores que puede tomar
esa observacién. En nuestro caso hemos dividido a las empresas en dos grupos de ta-
mafio, medianas y grandes por un lado, y muy pequefias y pequefias por otro, y preten-
demos estudiar en qué medida la interacci6n de las variables explicativas de la rentabi-
lidad financiera: margen, rotacién, coste medio y endeudamiento (prescindimos dela
rentabilidad econémica porque ya viene definida por el margen y la rotacién), junto con
la antigtiedad, nos ofrece informacion sobre la dimension empresarial.

La agrupacién de empresas medianas y grandes frente a pequefas y muy peque-
fias obedece al hecho de que, puesto que dentro del tamafio mediano se incluyen em-
presas de entre 50 y 250 trabajadores en lo que a empleo se refiere, normalmente exis-
tirdn mds similitudes entre este tipo de empresas y las grandes que con las pequefias y
muy pequefias, como sefiala Laffarga (1999) y como se desprende de los analisis que
hemos realizado hasta ahora. Hemos optado por la regresién logistica frente al andlisis
discriminante por sus ventajas frente a éste, al no estar sujeta a las exigencias de nor-
malidad de la distribucién de las variables y de la igualdad de matrices de varianzas-co-
varianzas. Para aislar el efecto sector hemos realizado las regresiones para cada uno de
los 12 sectores industriales en que hemos dividido la muestra (véase tabla 13). Debido
al mayor niimero de empresas de menor tamafio en la muestra, para que las probabili-
dades de pertenencia a uno u otro grupo no vinieran sesgadas, hemos trabajado dentro
de cada sector con submuestras aleatorias que contienen el mismo nimero de empresas
pequefias y muy pequefias que de medianas y grandes, utilizando como punto de corte
estédndar para la clasificacion 0,5. El modelo se ha estimado mediante el método de in-
corporacién progresiva o por etapas, fijando como umbral de entrada de una variable en
el modelo un nivel de significacién de 0,05, siendo 0,10 el de salida.
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Tabla 13
Regresiones logisticas. Coeficientes de las variables
Cte. Antig, Margen Rotacidn CMedio Endend.

1. Alimentacién (1998) 1,57 0,056 0,048 0,148 - -
(49,61) (67.83) (15,28) (5,78)

1. Alimentacicn (1994) ~1,628 0,060 - 0,316 - -
(50,24 61,59 (14,70

2. Textil (1998) -1,60 0,091 - . -
41,72 48,67

2. Textil {1994) -1,384 0,081 - -
(29,24 {3356

3. Madera y corcho (1998) -1,63 0,072 0,079 - -
6,10 (7,35) (3,28

3. Madera v corcho (1994) 2,141 - - -1,411 - -
4,30 {4.40)

4. Papel (1998) 0,764 0,077 - 0,127 .
(1,58} (36,71 {7,99)

4. Papel {1594) 1,044 0,055 - -0,05 4,076
(3,69) (19,37 (9,83 {4.67)

5. Industria quimica (1998) 0,614 0,040 0,036 0,164
{5,20) (28,67) (10,68) (15,74)

3. Industriz quimica (1994) 0,019 0,070 -0.657 -0,080 -
©,00) (48,21) (9,09) (6,39)

6. Caucho (1998) 0,237 0,063 0,048 0,752 - -
©,207) (19,86 17 {7,86)

6. Caucho (1994) 0,224 0,699 0,057 -1,305 - -
({0,08) {22,149 3,759 {8,56)

7. Miner. no metdl (1998) - -1,493 0,064 0,047 - - -
31,79 (28,78) (8,93)

7. Miner, no metdl {1994) -1,093 0,095 0,069 -0,81 - -
4,18) (292 (9,07 (3,90}

8. Metaturgia (1998) ~0,861 0,086 - - 0,174 0,001
9,67 {55,40) (19,37 @17

8. Metalurgia (1994) -(,886 0,086 - - 0,068 -
(8,78) (4047 (4,79)

9. Maquinaria (1998) 0,71 0,080 - - -0,209
{347) (29,77 {(8.84)

9. Maquinaria (1994) 0,174 0,095 . ,B36 111 -
{0,06) (25.46) (4,65) (4,50)

10. Equipo eléctrico (1998) -1,03% 0,101 - - 0,121 .
(12,04) (34,03) (9,71)

10. Equipo eléctrico (1994) -0,993 0,067 - . - -
(12,81 {16,46)

11. Mater. transporte (1998) 0441 0,029 . - -0,335 -
(2,00) (6,13) (18,14)

11. Mater. transporte (1994) 0,010 0,025 - - -0,084 -
(0,00) (5.38) {3,62)

12, Industda mueble (1998) 4,016 0,146 0,248 - - -
{17,86) (13,19 (11,98)

12, Industria mueble (1994) -10,128 0,31 - 3,431 - -
(6,53) (9.64) (4.01)

* Entre paréntesis figuran los valores del estadistico de Wald,
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Tabla 14
Regresion logistica. Resumen de los modelos
Resumen de los modelos % Clasific.
, 211 RECS R2Nagel. Sig. v H-L Correctas
1. Alimentacion (1998) 930,26 0,131 0,175 0,17 65,1
1. Alimentacidn (1994) 771,802 0,142 0,19 0,026 674
2. Textil (1998) 344,87 0,226 4,301 0,677 73,1
2. Textil {1994) 286,327 0,199 0,266 0,005 72,8
3. Madera y corcho {1998} 85,09 0,183 0,246 0,999 70,8
3. Madera y corcho (1994) 48,846 0,152 0,203 0,333 725
4, Papel (1998) 361,97 0,202 0,27 0,288 66,3
4, Papel (1994) 265,047 0,239 0,318 0,236 69,7
5. Industria quimica (1998) 473,994 0,167 0,223 0,171 693
5. Industria quimica (1994) 356,629 0,253 0,338 0,206 71,8
6. Caucho {(1998) 281,144 0,16 0,213 0,973 61,7
6. Caucho {(1994) 149,857 0,302 0,403 0,674 75,3
7. Miner. no metal (1998) 371,259 0,159 0,212 0,064 67.6
7. Miner. no metdl (19%4) 208,365 0,276 0,368 0,322 76,5
8. Metalurgia (1998) 371,259 0,159 0,212 0,064 ' 67,6
8. Metalurgia {1994) 208,365 0,276 0,368 0,322 76,5
9. Maguinaria (1998) 513,300 0,214 0,285 0,196 68,1
9. Magquinaria (1994) 326,743 0,19 0,254 0,075 73,0
10. Equipo elécirico (1998) 252,80 0,242 0,323 0,898 69,7
10. Equipo eléctrico (1994) 224,075 0,12 0,16 0,632 64,0
1 1. Mater. transporte (1998) 232,319 0,162 0,216 0,902 68,8
11, Mater. transporte (1994) 183,864 0,07 0,094 0,197 56,4
12. Industria mueble (1998) 63,074 0414 0,552 0,658 784
12. Indusiria mueble (1994) 24,919 {1,548 0,730 0,904 85,7

% .21 -2 log verosimilitud; R2 C-S: R2 de Cox y Snell; R2 de Nagelkerke; Sig. w2 H-1.: significatividad de la proeba
de Hosmer y Lemeshow,

En la tabla 13 se presentan los coeficientes de las variables introducidas en los
modelos, vy en la tabla 14 ofrecemos un resumen de los modelos, incluyendo la signifi-
catividad de la prueba de Hosmer y Lemeshow para contrastar la hipétesis nula de que
no existe diferencia entre las clasificaciones observadas y las predichas. A partir de los
resultados ofrecidos en la tabla 14 podemos afirmar que, a excepcidén de los sectores
Alimentacién y Textil para 1994, los distintos modelos por sectores y para ambos afios
son validos, dada la aceptacién de la hipétesis nula en la prueba de Hosmer y Lemes-
how, mostrando ademds porcentajes de clasificaciones aceptables. La antigiiedad es la
variable que en todos los casos, como se desprende de la tabla 13, muestra una mayor
contribucidn a los modelos, si exceptuamos la importancia de la rotacién en el modelo
de Madera y corcho para 1994, indicando asf que es la variable cuyo incremento pro-
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duce el aumento mds significativo en la probabilidad de que una empresa sea de gran
tamaiio’. En cuanto al resto de variables, el margen incide positivamente en el tamafio
y el coste medio negativamente, mostrando que el aumento del primero y la disminu-
cion del segundo aumentan la probabilidad de que una empresa sea de gran tamafio. La
rotacién, satvo en Alimentacién (1994 y 1998) y Mueble (1994), en aquellos casos don-
de es significativa se relaciona de forma inversa con el tamafio, conforme a los resulta-
dos obtenidos en los andlisis anteriores, en los que las empresas medianas mostraban
una rotacién inferior al resto. El endeudamiento, en cambio, no es significativo en los
modelos para explicar el tamafio, confirm4ndose asi que la dimensi6n empresarial es
menos determinante que la antigliedad para explicar las diferencias de endeudamiento,
tal y como se desprendfa del anélisis de la varianza con dos factores.

5. CONCLUSIONES

En este trabajo hemos aportado evidencia empirica sobre la incidencia que el ta-
mafio y la antigiiedad de la empresa tienen sobre la rentabilidad financiera, estudiando el
efecto moderador que la sifuacion econémica y el sector ejercen sobre estas relaciones.

El andlisis de la influencia del tamafio sobre la rentabilidad financiera revela que
su relacion positiva se produce fundamentalmente via margen, y dentro de los factores
financieros, via coste medio de la deuda. Esta relacién positiva entre tamafio y rentabi-
lidad se encuentra favorecida por una situacién econémica expansiva (crecimiento eco-
néniico y bajos tipos de interés), siendo el comportamiento de los distintos grupos de
tamafio mucho mds homogéneo cuando el escenario econémico es menos favorable.

Cuando consideramos el efecto del margen y 1a rotacién en la determinacién de
la rentabilidad econdmica se pone de manifiesto que es la primera de ambas variables
la que, con independencia del tamafio, determina fundamentalmente el nivel de renta-
bilidad econdrmica, existiendo una mayor relacién entre margen y rentabilidad econé-
mica en las empresas de mayor dimensién, Asimismo, también con independencia del
tamafio, la rentabilidad econémica contribuye mds que el apalancamiento financiero en
la determinacion de la rentabilidad financiera, si bien esta relacién es menor en las em-
presas grandes, dado que las empresas de mayor dimensién se benefician de una mejor
gestién de su estructura financiera (menor coste de la deuda y endeudamiento).

7 Con ello simplemente estamos hablando en términos de regresién logistica: no queremos decir que exis-
© ta una relaci6n causal entre ambas variables, sino simplemente una asociacion, para cuyos propdsitos hubiera si-
do indiferente considerar a la antigiiedad como variable dependiente y al tamafio como variable independiente.
Este mismo razonamiento s aplicable a los comentarios que siguen, cuya tinica pretensi6n es caracterizar el ta-
mafio empresarial a partir de diversas variables, no establecer relaciones causales.
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El andlisis de la influencia de la antigiiedad sobre la rentabilidad de la empresa in-
dica que la incidencia de este factor se produce fundamentalmente via endeudamiento,
particularmente dentro de los grupos de muy pequefias y pequefias empresas, donde en-
contramos una relacién inversa entre antigiiedad y endeudamiento. Ademds, se despren-
de que la antigiiedad es un factor més determinante del endeudamiento que el tamafio.

Al incluir el efecto sector se comprueba que éste modera la relacién entre tama-
fio y rentabilidad, pues no en todos los sectores puede afirmarse que exista una relacién
directa entre ambas variables, como ocurria en el andlisis agregado. No obstante, si se
puede apreciar, en la mayoria de los sectores analizados, que la incidencia del tamafio
sobre Ia rentabilidad se produce fundamentalmente via factores econémicos, mientras
que las diferencias por grupos de tamafio en los factores financieros residen fundamen-
talmente en el coste de la deuda, pues la antigiiedad sigue siendo el principal determi-
nante del endeudamiento. También se confirma que con la mejora de la situacién eco-
némica aumentan las diferencias significativas entre los distintos grupos de tamafio.

En relacion con la caracterizacién del tamafio empresarial, a partir de las varia-
bles explicativas de la rentabilidad financiera junto con la edad de la empresa, se com-
prueba a nive] sectorial que las empresas més grandes tienen una mayor antigiiedad, un
mayor margen sobre ventas y un menor coste de la deuda, no siendo el endeudamiento
una variable que contribuya a explicar las diferencias de tamafio empresarial,

A modo de sintesis en la tabla 15 exponemos un resumen de los principales re-
sultados obtenidos.

Este estudio puede ser de utilidad para que los efectos sector y ciclo econémico
sean considerados e incorporados a las distintas teorfas explicativas de la relacién entre
tamafio y rentabilidad, pues aunque nuestro anélisis lo hemos realizado s6lo para dos
afios, la amplia muestra utilizada y las diferencias encontradas en funcién del sector y
de la situacién econ6mica justificarfan que estos efectos se tuvieran en consideracién en
proximos estudios. En este sentido, este trabajo constituye un primer paso en esa direc-
cion. Por otra parte, también se aporta evidencia empirica sobre la relacidn entre la an-
tigliedad de la empresa y la rentabilidad en la industria espafiola, aspecto no tratado con
detalle en nuestro pafs, mostrando que la incidencia de este factor se produce funda-
mentalmente en las empresas de menor dimensién y via endeudamiento, lo que puede
resultar de utilidad para la formulacién de una teoria sobre los determinantes del en-
deudamiento de las pyme.

Las limitaciones del trabajo son las que se derivan de la propia poblacién de es-
tudio, la industria manufacturera, y de los afios analizados, 10 que no permite una gene-
ralizacion de los resultados. En este sentido, es necesario profundizar en el andlisis de
la incidencia que los distintos sectores, condiciones macroeconémicas (crecimiento eco-
ndémico, inflacion, tipos de interés) y su interaccién pueden tener sobre la asociacién en-
tre tamafio y las variables determinantes de la rentabilidad.
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Tabla 15
Resultados del estudio empirico

Fl tamaiio influye de forma directa en la rentabilidad econdmica via margen.
El tamafio mantiene una relacién inversa con los factores financieros (coste medio y
Andlisis 1: endeudamiento).
La incidencia del tamafio sobre Ia rentabilidad financiera se produce
Influencia del fandamentatmente en 1998,
tamaiio La mejora de la situacidn econSmica aumenta las diferencias entre las empresas por
grupos de tamaiio (de la situacion expansiva y reduccién de los tipos de interés se
benefician en mayor medida las empresas de mayor tamaiio).
.1y Fl margen es el principal determinante de fa RE, y lo es en mayor medida en las
;‘“““‘“"’ “ empresas de mayor dimensién.
actores T - :
determinantes de La RE es el principal dc:.tenmnante de la RE, en menor medida en las empresas
REy RF grandes, que se benefician de una mejor gestién de la estructura financiera
(endendamiento v coste de la deuda).
La incldencia de 1a antigitedad se produce en los grupos de muy pequefias y
Andlisis 3: pequeitas empresas.
El endeudamiento es la variable mids condicionada por la antigiiedad,
incidencia fundamentalmente en los gmrupos de muy pequefias y pequefiss, existiendo una
anfigtiedad relacitn inversa entre ambay variables. ‘
FI sector es un factor que modera la influencia del tamaiio y la antigiiedad sobre la
rentabilidad de la empresa, fundamentalmente respecto del tamafio. Asi, mientras
en algunos sectores existe incidencia del tamafio sobre fa rentabilidad, en otros
existe mayor homogeneidad de comportamiento de los distintos tamafios
empresariales respecto 2 esta variable (material de fransporte).
Andlisis 4: Se mantienen, en términos generales, a nivel infrasectorial los pafrones de
comportamiento hallados a nivel agregado respecto de: '
Intensidad de a) La incidencia del tamafio sobre la rentabilidad se produce fundamentalmente via
tamafio ¥ factores econdmicos, yd entro de los financieros es el coste medio donde se
antigtiedad encuentran mayores diferencias por grupos de tamafio.
b) La incidencia de la antigiedad sobre la rentabilidad financiera se produce via
endeudamiento,
¢) Con la mejora de la situacién econdmica aumentan las diferencias significativas,
sobre todo por grupos de tamatio.
Andlisis 5: Las empresas de mayor tamafio se caracterizan por una mayor antigitedad, tener un
Caracterizacién | mayor margen sobre ventas y un menor coste medio de la deuda.
del tamatiio El endeudamiento no contribuye a explicar las diferencias de tamafio empresarial.
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