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En el campo de la actividad emprendedora y la empresa la investigacion académica vie-
ne contribuyendo desde distintas planteamientos microecondmicos y macroecondmicos,
perspectivas locales e internacionales y enfoques empresariales y psicosocioldgicos. Tradi-
cionalmente, el andlisis econdmico ha prestado mayor atencidén al conocimiento de la em-

presa que a las caracteristicas del empresario, aun-
que en los Ultimos anos diversas investigaciones han
aproximado los dos enfoques aportando mayor con-
vergencia entre las figuras del emprendedor y la em-
presa (Baumol, 1993). En esta linea, algunos estudios
estdn contribuyendo a modelar el enfoque de la ac-
tividad emprendedora dentro del marco neocldsico
(Bianchi y Henrekson, 2005), o a su consideracion
dentro de la teoria de la firma (Casson, 2005).

Las realidades del emprendedor y de la empresa
de menor dimension estdn intimamente ligadas. En
los Ultimos anos ha dejado de considerarse a la gran
empresa como eje central de la economia y de las
politicas para girar ahora en torno a la pequena em-
presa, el autoempleo y la actividad emprendedora,
que se han convertido en nuevos motores del creci-
miento y el empleo. Este proceso es el que Audretsch
y Thurik (2004) caracterizan como el paso de la ma-
nagement economy a la enfrepreneurship eco-
nomy.

La empresa es el reflejo material del impulso creador
del emprendimiento de un individuo en la econo-
mia, el empresario individual detecta o crea oportu-
nidades de negocio que explota mediante peque-
nas y medianas empresas (PYME) en cuyo capital
participa (Cuervo, 2006). El emprendedor es aquél
gue al mirar a su enforno reconoce cudles son las po-
sibles necesidades aun no satisfechas o que podrian
satisfacerse de una forma mds eficiente. Tras su de-
teccion adopta las decisiones convenientes para
aprovechar la oportunidad que esta circunstancia le
brinda. Este impulso puede ser debido a su cardcter
infrinseco creador o motivado por distintas necesida-
des personales o familiares. Cuervo (2003) ha senao-
lado que lo que inspira la actividad emprendedora
no es solo ver lo que ofros no ven sino poner deter-
minacién y cualidades de liderazgo para llevarlo a
cabo.

Una vez que del impulso del emprendimiento se
aborda la creacion de la empresa, para que ésta su-
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perviva es necesario que el emprendedor convertido
en gestor adopte las correctas decisiones en el mar-
co del complejo y cambiante mercado competitivo
en el gue se desenvuelve. La compatibilidad de am-
bos roles —liderazgo y capacidad ejecutiva— casi
nunca es sencilla pero si posible en cualquier em-
prendedor reflexivo (Hamm, 2003 y Zaleznik, 2004). En
todo caso, el emprendedor ha de intentar maximizar
sus habilidades con una gestion eficiente para al-
canzar la frontera de la funcidn de produccion (Amin
Salim, 2005). la eficiencia productiva y financiera se
erige en requisito imprescindible para la continuidad
de la actividad.

Pero, ademds, el emprendedor debe estar dotado
tfambién de una sensibilidad que le permita detectar
oportunidades y aprovecharlas, compatibilizindolo
con los conocimientos y valores culturales, sociales y
técnicos del momento y lugar en el que actlua; de
ahi que sus caracteristicas personales sean esencia-
les. Estas caracteristicas han sido estudiadas con-
templando diversos planos: desde una visidon general
(Sandberg and Hofer, 1986), a partir de enfoques psi-
colégicos (Veciana, 1999), o mediante el estudio de
factores de éxito (Ballantine et al., 1992; Lewis et al.,
1984).

Para el conocimiento de la actividad emprende-
dora conviene diferenciar entre la fase temprana y
la fase de consolidacion. La primera, que se refie-
re a las actividades relacionadas con la puesta en
marcha del proyecto empresarial y los primeros
anos de vida, tiene especial interés para los nuevos
empresarios y ofros agentes por dos motivos fun-
damentales. Primero, porque es la etapa del pro-
ceso emprendedor en la que existe una mayor ta-
sa de fracaso empresarial (Callejon, 2003;
Lépez-Garcia y Puente, 2006) vy, segundo, porque
resulta un momento clave en la introducciéon de in-
novaciones en el mercado a fravés del shumpete-
riano proceso de destruccion creativa, que permi-
te materializar su contribucién al progreso
econdémico (Cuervo, 2003).

La segunda fase es esencial para la economia por-
que las empresas que han conseguido consolidar su
proyecto empresarial son las que configuran la es-
fructura productiva base de un pais, aportando con-
tinuidad a la generacién de riqueza, mantenimiento
del empleo y mejoras en el progreso técnico. En ge-
neral, la consolidacion supone la disociacion entre la
figura del emprendedor y la del propietario, y el au-
mento del tamano empresarial conlleva el riesgo de
que la capacidad innovadora del emprendedor sea
menos remunerada, puesto que parte del valor va a
ser asignado al capitalista. Aun asi, la literatura realza
la tarea esencial del emprendedor para la trasfor-
nmacioén estructural de las economias (Dias y Mc Der-
mott, 2006) y el avance tecnoldgico e industrial (Mc
Daniel, 2003).

Dentro de este amplio campo de estudio del en-
trepreneurship, que abarca al emprendedory a la
empresa, desde las decisiones en las primeras fa-
ses de lanzamiento de una iniciativa empresarial
hasta su desarrollo una vez consolidada, y en don-
de convergen enfoques econdmicos, sociopoliti-
cos, culturales y psicoldgicos, este trabajo de ca-
rdcter empirico se centra en el andlisis del
desempeno de la empresa en su fase tfemprana y
de arrangue, es decir en los tres primeros anos de
su actividad, cuando presenta mayor fragilidad y di-
ficultad de supervivencia.

El arficulo tiene un doble objetivo. Averiguar, en pri-
mer lugar, las diferencias existentes en los compor-
tamientos y desempeno de las empresas que con-
figuran la actividad emprendedora en Espana en
funcién de su edad y tamano. A partir de estas dife-
rencias, el segundo objetivo persigue obtener los ras-
gos econdmico-financieros mds significativos que
caracterizan a las empresas de reciente creacion. A
este fin, se ha procedido al estudio comparativo de
la evolucién temporal de un grupo de ratios repre-
sentativos de la estructura de inversion y financiacion
de la empresa, de su gestion de actividad y costes
y de la liquidez y solvencia. En ambos objetivos re-
sulta de especial importancia la particularizacion del
andlisis en algunas variables consideradas de efi-
ciencia o desempeno empresarial. En concreto, la
rentabilidad econdmica, la rentabilidad financiera y
la productividad.

El frabajo, junto a esta introduccién, consta de cua-
fro secciones. En la primera se presenta la meto-
dologia y fuentes utilizadas para la obtencién de
muestras adecuadas al andlisis; en la segunda se
ofrece el andlisis econdmico-financiero de la em-
presa a través de un recorrido por las ratios que se
han considerado mds representativas; en la terce-
ra se presta atencion particular al estudio de las va-
riables de rentabilidad y productividad. Finalmente,
en la Ultima seccidn, se concluye con los rasgos
principales que ofrecen las empresas de nueva cre-
acion.

La base de datos empleada para la realizacion del
estudio ha sido el Sistema de Andlisis de Balances
lbéricos (SABI), que incluye los estados financieros del
periodo 1997-2004 de la mayoria de las companias
mercantiles espanolas que depositan sus cuentas en
los Registros Mercantiles. En la versién de la base uti-
lizada (dic. 2005) existen 976.598 empresas. De este
conjunto se han seleccionado las sociedades and-
nimas, limitadas y cooperativas, y se ha segmentado
por tamano y edad.

En funcién del criterio tamano se han diferenciado
cuatro grupos segun el nimero de trabajadores: mi-
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CUADRO 1 ~
MUESTRA DE EMPRESAS BASE SABI SEGUN TAMANO Y EDAD (CONTROL)

Edad / Empleo >10 anos De 6 a 10 anos De 3 a 6 anos < 3anos Total
Menor de 10 2553 1592 1307 343 5795
De 10 a 49 1127 366 217 41 1750
De 50 a 249 211 42 22 3 279
Mayor de 249 55 8 4 1 69
Total 3946 2009 1551 388 7893
FUENTE: Elaboracion propia.

croempresas, pequenas, medianas y grandes em- CUADRO 2

presas. Segun el criterio de edad se han considera-
do cuatro grupos: con mds de diez anos de funcio-
namiento, con Mds de seis anos y menos de diez,
con mds de tres anos y menos de seis, y con menos
de tres anos completos. Tras esta doble segmenta-
cién han resultado 588.031 empresas con informa-
cién completa, que constituyen la poblacion de es-
fudio.

El andlisis de la informacién econdmico-financiera
de las empresas ha requerido disenar tfres muestras
a partir de la anterior poblacion. Una de ellas repro-
duce la estfructura de la poblacidn de empresas
con informacion completa en SABI (Cuadro 1), la
cual se configura como esquema de la estructura
empresarial espanola (grupo de control) (1). Las otras
dos muestras tienen por objeto permitir el andilisis de
las diferencias y similitudes en los comportamientos
de los grupos de tamano y edad. El tamano mues-
fral del grupo de control es de 7.893 empresas. Las
otras dos contienen 7.223 y 7.796 empresas, res-
pectivamente. El total de empresas estudiadas es
de 22.912 (2).

La seleccion de empresas que forman los estratos
de cada muestra se realiza mediante un procedi-
miento aleatorio que otorga a cada elemento de
la poblacion la misma probabilidad de ser escogi-
do, con el Unico condicionante del porcentaje del
estrato sobre el total. Para las empresas seleccio-
nadas se ha extraido la informacion precisa de sus
estados financieros con el objeto de calcular las ra-
tios representativas de la estructura econdmico-fi-
nanciera a corto y largo plazo, de los indicadores
de gestion, actividad, costes y eficiencia durante
los ocho anos del periodo de estudio, 1997-2004.
En conjunto se ha calculado 3.665.920 ratios (20
ratios 8 anos 22.912). Las 20 ratios estudiadas se re-
flejan en el cuadro 2, adaptacion del modelo mas
amplio de clasificacion propuesto por Maroto
(2005).

Los resultados de estas ratios son los datos sobre 10s
gque se ha practicado andlisis grafico, estadistico y
econométrico. El primero se ha realizado para re-
flejar conjuntamente la evoluciéon de los distintos
grupos de edad y tamano y observar las diferencias
y similitudes en su comportamiento temporal. El se-

RATIOS CALCULADAS PARA CADA EMPRESA Y ANO

Ratios de composicion de la estructura del capital econémico:
Activo circulante + Activo fijo
Existencias + Activo total
Ratios de composicion de la estructura del capital financiero:
Fondos propios + Pasivo total
Exigible a corto plazo + Financiacion permanente
Ratios de composicion de la estructura del capital-coberturas:
Financiaciéon permanente + Inmovilizado total
Acreedores a corto plazo + Deudores
Ratios indicadores de gestion de actividad:
Valor anadido =+ Cifra de negocios
Valor anadido -+ Inmovilizado material
Fondo de maniobra -+ Cifra de negocios
Ratios indicadores de gestion de costes:
Consumos de explotacion + Cifra de negocios
Gastos de personal -+ Cifra de negocios
Gastos financieros + Cifra de negocios
Ratios indicadores de gestion-rotaciones:
Acreedores comerciales + Consumos de explotacion
Deudores =+ Cifra de negocios
Ratios indicadores financieros de liquidez y solvencia:
Tesoreria + Acreedores a corto plazo
Activo total + Exigible fotal
Gastos financieros + Resulfado nefo del gjercicio + Gastos financieros
Ratios indicadores de rentabilidad y productividad:
Rentabilidad financiera
Rentabilidad econdmica
Productividad: valor anadido por trabajador

FUENTE: Elaboracién propia, apartir de Maroto (2005).

gundo, mediante diversas pruebas y fests estadisti-
cos (andlisis de la varianza, el fest de Scheffe y las
pruebas no paramétricas de Kolmogorov-Smirmnov y
de Kuskal-Wallis), ha servido para detectar el disimil
comportamiento segun tamano o edad. Y el ter-
cero, completa el resultado de las pruebas estadis-
ticas de andlisis de la varianza para las variables de
rentabilidad y productividad, mediante técnicas
econométricas de regresion con variables ficticias
0 dummies. En el cuadro 3 se presenta el modelo
empleado.

La caracterizacion obtenida con estos andlisis ha
de entenderse propia de aquellas iniciativas em-
presariales que superviven en el tiempo. Por tanto,
los resultados de los indicadores considerados tie-
nen el intrinseco sesgo de agquellas actividades que
hasta el momento han podido considerarse exito-
sas. Si se considerasen las actividades que han fra-
casado en el periodo estudiado, los valores de los in-
dicadores mostrarian una mayor dispersién, con
valores medios dificimente interpretables y que con-
firmarian la existencia de diversos desequilibrios e

363 >Ei

61



A. GARCIA TABUENCA / J. L. CRESPO ESPERT

CUADRO 3
MODELO DE REGRESION ESPECIFICADO

Y, = a+ B dummy _fay + B dummy tay + Bs dummy _tay [, alternativamente, + B dummy_edy; + B, dummy _edy + Bs dummy eds] + &

Donde:
Yii variables enddgenas, rentabilidad financiera, rentabilidad econdémica y productividad, sucesivamente.
constante del modelo.
variables cualitativas o ficticias relativas al tamano de empresa o a su edad. En fodos los casos, se infroducen h-1
adummy_ta variables ficticias para evitar la colinealidad perfecta. Por ello, se intfroducen 3 variables ficticias para el tamano e
igualmente para la edad.
o si la empresa seleccionada es de tamano h
Dummy_fa, = .
en caso confrario
dummy_eq. variables de tamano: dummy _tay identifica las observaciones de las empresas de diferente tamafo, segun
el nimero de empleados, donde h es un valor entre 1y 4, cuyos valores son micro-
empresas, empresas pequenas, empresas medianas y empresas grandes.
si la empresa seleccionada pertenece a la edad h
Dummy_ed, = )
en caso contrario
variables de edad: dummy_ed; identifica las observaciones de las empresas clasificadas segun su edad:
empresas menores de fres anos, entre fres y seis anos, entre seis y diez anos y de mds
de diez. Por tanto, h tomaria valores entre 1y 4.
B coeficientes resultantes del modelo de regresion.
& perturbacion aleatoria del modelo.

Las estimaciones de los modelos de regresion se han hecho con el método de minimos cuadrados ordinarios, manteniendo las mismas espe-
cificaciones en todos los casos. La seleccion de variables, descartando las no significativas, se ha realizado segin el método de seleccion

hacia atrds.

FUENTE: Elaboracion propia.

ineficiencias. En todo caso, de las empresas que
han fracasado no es facil disponer de informacion
fiable y completa.

ANALISIS ECONOMICO-FINANCIERO DE LA EMPRESA

El conjunto de indicadores de la estructura econdmico-
financiera (a corto y largo), de los de gestion y de los
de eficiencia para los distintos tamanos y edades de las
empresas permite obtener los rasgos que caracterizan
la actividad emprendedora y su evolucion en el tiem-
po. De esta forma, se hace posible la identificacion de
las caracteristicas de las empresas supervivientes y que,
por tanto, han desempenado su proyecto emprende-
dor con éxito econdémico hasta el momento.

Ratios de composicion de la estructura del capital

economico v

Tal como sugiere el gréfico de medianas (Grdfico 1)y
se aprecia en el grafico de medias (Grdfico 2), las em-
presas Mds jévenes (de menos de 6 anos) presentan
mayor inversion en activo circulante respecto a su in-
version en estructura econdmica alargo plazo que las
mds consolidadas. No obstante, la inversion relativa
efectuada en existencias es notoriamente menor
cuanto mads reciente es la creacion de la empresa.

Las partidas que forman el activo circulante son mds
generadoras de costes -reales explicitos o financieros

implicitos- que de ingresos para las empresas. Por tan-
to, seria de esperar que a medida que avanza el ciclo
de vida de las unidades productivas vaya aumentan-
do la eficiencia de su proceso productivo y la habilidad
en la gestion econdmica y financiera del empresario.
El proceso de aprendizaje que acompana al paso del
fiempo hace que sean necesarias menores inmovili-
zaciones en activo circulante y, aparejadamente, se in-
cremente la inversion en activos materiales y mejore el
aprovechamiento financiero —en términos de dispo-
nibilidad de recursos y ahorro fiscal actualizado— que
supone una adecuada politica de amortizacion.

Un emprendedor cuando inicia una aventura em-
presarial dispone de menos medios y experiencia, lo
que se fraduce en una menor inversion a largo, en la
necesidad de minimizar el elevado coste que signifi-
ca los gastos asociados al mantenimiento de exis-
tencias y en la mejora de sus decisiones de gestion.

Desde la perspectiva del tamano empresarial, se ob-
serva gue a medida gue aumenta la dimension me-
nor es la proporcion requerida de activo circulante
respecto al activo fijo, lo que implica que las empre-
sas con una organizacion mds desarrollada afrontan
nmenores costes por su mayor eficiencia en la gestion
de su inversion a corto. Esta evidencia queda confir-
mada con el gréfico elaborado a partir del estadisti-
co media. La ratio existencias sobre activo total
muestra, principalmente cuando se observa el grdfi-
co de valores medios, que la inversion relativa en exis-
tencias disminuye con el tamano empresarial.
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Por tanto, cuanto mds jévenes y menores son las em-
presas mas recurren a la inversion a corto (circulante)
relativa a la inversion a largo (fija) que realizan, pero
la proporcién de la inversion en existencias es mayor
en las empresas de menor tamano y a medida que
aumenta la edad.

Desde una perspectiva de la evolucion temporal de
estas ratios en el periodo de estudio 1997-2004, se
observa que la proporcion de las existencias sobre el
activo y la relacion que mantiene el activo circulan-
te respecto al activo fijo muestra, para los distintos ta-
manos, gue se ha dado una disminucion de ambas
durante el periodo de andlisis. En los dos Ultimos anos
se ha producido una recuperacion de la inversion en
stocks y, por tanto, en activo circulante,

Ratios de composicion de la estructura de capital

financiero v

Diversos estudios empiricos realizados en las pasa-
das décadas (Maroto, 1997; Farifias et al., 1992; Fa-
rinas y Sudrez, 1999; Udell y Berger, 1998) sustentaban
la hipdtesis de que el porcentaje de fondos propios
respecto a la financiacién total de la empresa dismi-
nuia con el tamano y la edad de la empresa. Esta ar-
gumentacion, de acuerdo a la teoria financiera de la
empresa, se justifica en que las empresas de mds re-
ciente creacién y menor tamano tienen el acceso a
la financiaciéon ajena mds restringido por su menor

Edad

Fondos propios / Pasivos total

calidad crediticia, 1o que les obliga a recurrir a las
aportaciones directas del empresario o a la autofi-
nanciacién, con la consecuente implicacion fiscal y
en el coste financiero de la actividad por la necesa-
ria mayor remuneracion al capital propio.

Sin embargo, en el presente estudio esta situacion no
se contrasta sino que, por el contrario, a mayor ta-
mano y edad mayor importancia tienen los fondos
propios en la estructura financiera de la empresa
(Grdfico 3). Esta observacion de los datos puede jus-
fificarse porgue, junto a esta limitacion al crédito de
las empresas de menor edad y tamano, la mayor
parte de sus recursos propios estd formada por las
aportaciones a titulo de capital realizadas por la pro-
piedad y en mucha menor medida por la autofi-
nanciaciéon. Sin embargo, la posibilidad que tiene la
empresa de aumentar sus reservas o las dotaciones
a la amortizacion va en aumento a medida que la
empresa se consolida, como consecuencia del au-
mento de sus beneficios y estructura técnica.

La autofinanciacién es la forma de financiarse pre-
ferida por empresarios y directivos, o que se susten-
ta en la feoria de la jerarquia de preferencias entre las
fuentes de financiacion empresarial (Myers y Majluf,
1984), de manera que dada su aversion al riesgo a
la hora de financiar las inversiones de la empresa
prefieren la autofinanciacion a la financiacion exter-
nay, dentro de ellg, la financiacién ajena a la propia.

Tamano GRAFICO 3
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Por ello, también es de esperar que a medida que
aumenta el tamano y edad de la empresa, el recur-
so d la autofinanciacion haga aumentar la propor-
cién de fondos propios respecto a la financiacion to-
tal de la empresa, sin menoscabo de la preferencia
por el endeudamiento frente a unas mayores apor-
taciones directas de los socios.

Por otra parte, es de esperar que la proporcion que
representa el exigible a corto respecto a la financia-
cién permanente de la empresa disminuya a medi-
da gue aumenta su edad y tamano, dotando de
mayor seguridad a las empresas mdas consolidadas.
A medida que el mercado otorga a las empresas
mds facilidades de financiacion, éstas hacen crecer
sus fuentes, tanto propias como ajenas, a largo pla-
zo frente a aquellas financieras 0 comerciales con
vencimiento en el corto plazo. Empiricamente, este
comportamiento se contrasta respecto a la variable
edad, pero no respecto a la variable tfamano, aun-
que —cuando se frabaja con medias— se aprecia
gue las grandes empresas tienen que afrontar en
menor medida que las restantes el pago de su exigi-
ble a corfo respecto a su financiacion permanente.

En cuanto a la evolucion temporal de las ratios du-
rante el periodo de estudio, en términos de tamano
empresarial, la proporcién que sobre la financiacion
total de las empresas representan los fondos propios
no ha experimentado variacion sustancial, lo que es

indicativo de que han alcanzado una eficiente es-
fructura financiera. Para las distintas edades, sin em-
bargo, se observa que las empresas que tienen ma-
yor edad son las que a partir del ano 2000 han
experimentado mayor aumento de su capitalizacion,
seguramente por sus buenos resultados y situacion
saneada. A su vez, la relacion gue mantiene el exi-
gible a corto respecto a la financiacion permanen-
te, para todos l0s tamanos y edades, muestra un pro-
ceso de disminucion —gue ha venido suavizdndose
en 2003 y 2004—, favorecido por los bajos tipos de
interés y mayores periodos de amortizacion de deu-
das ofrecidos por el sistema financiero.

Ratios de composicion de la estructura de capital-

cobertura v

La ratfio financiacion permanente sobre inmovilizado
fotal es un indicador de la relacidon que existe entre
la estructura técnicay financiera de la empresa a lar-
go plazo. Un anhelo de todo empresario al inicio de
su actividad es garantizar que los elementos que
componen el inmovilizado sean adgquiridos con re-
cursos que tengan un plazo de devoluciéon amplio.
Asi tendrd la posibilidad de ir afrontando los pagos
gue genera la utilizacion de los recursos financieros a
medida que su estructura técnica vaya convirtién-
dose en liquidez por la imputacion de su utilizacion en
el proceso productivo. Por ello, cuanto mayor sea la
financiacion permanente respecto al inmovilizado fo-
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tal de la empresa, mayor serd la seguridad con la
gue pueda afrontarse la gestion. Cuando esta ratio es
superior al cien por cien, indica un fondo de manio-
bra positivo, Io que permite, en principio, descartar in-
minentes dificultades financieras.

Los resultados que ofrece el andlisis estdin poco defi-
nidos respecto a lo esperable (Grafico 4). Intuitiva-
mente, cabe pensar que a medida gue una empre-
sa crece en edad y tamano mayores deberdn ser los
recursos permanentes para cubrir su inversion en in-
movilizado vy, por tanto, su fondo de maniobra. Res-
pecto a la edad, los datos parecen sugerirlo, en par-
ticular cuando se examina el andlisis grafico basado
en medianas, aungque no puede dafirmarse de ma-
nera irrefutable mediante los contrastes estadisticos y
el andlisis grafico basado en medias. Asimismo,
cuando se analiza esta ratio respecto al tamano em-
presarial la diversidad de resultados no permite cla-
ras conclusiones, aunque grdficamente las micro-
empresas presentan los menores valores.

Laratfio acreedores a corto plazo entre deudores mues-
fra que para todas las edades y tamanos considerados
en el estudio el grado de endeudamiento a corto su-
pera al de los derechos de cobro en el mismo horizon-
fe, situacion habitual en las empresas cuando se los
considera de manera agregada. Respecto a los grupos
de edad considerados, estadisticamente no puede dfir-
marse que existan comportamientos distintos, aunque
las empresas de mayor edad, segun el estudio grafico,
parece que tienen menores obligaciones de pago res-
pecto a sus derechos de cobro a corto plazo, o que les
otorgaria una mejor garantia de liquidez.

Sin embargo, cuando se considera el tamano em-
presarial se observa que esta variable discrimina en
diferentes grupos, aumentando la cobertura que pre-
sentan las obligaciones de pago con los derechos de
cobro en el corto plazo a medida que aumenta el ta-
mano de la empresa; las empresas de tamano me-
diano y grande arrojan valores similares. Por esta ra-
z6n, gréficamente cuanto menor es el tamano de las
empresas mayor es el valor de la ratio.

La perspectiva temporal de ambas ratios evidencia
que no se producen modificaciones sustanciales de
los valores alcanzados durante los siete anos estu-
diados. Es decir, que la financiacion permanente res-
pecto al inmovilizado y la relacion entre las obliga-
ciones de pago vy los derechos de cobro apenas
presentan variabilidad, lo cual implica niveles de co-
bertura adecuados.

Ratios de indicadores de gestion de actividad +

Grdficamente, la generacion de valor ahadido con
respecto a la cifra de negocios muestra una clara
relacion positiva respecto al tamano y la edad de
las empresas, o cual pone de manifiesto que

cuanto mayor sea la consolidacion de un negocio
mds generacion de rentas para retribuir al capital
y al frabajo se obtienen proporcionalmente a los in-
gresos procedentes de ventas y prestaciones de
servicios (Grdfico 5). Junfo a este hecho esperable,
también se observa que a lo largo del periodo de
estudio (1997-2004) se ha producido un incremen-
to de esta ratio, con cierta atenuacién en la se-
gunda parte del intervalo temporal (2001-2004).
No obstante, los incrementos experimentados son
mds relevantes para las empresas de menor di-
mensién y de reciente emprendimiento, siendo
muy ligeros o no significativos para las medianas y
grandes. Se observa, por otra parte, que en los Ul-
timos anos existe una destacada convergencia de
todos los valores.

Estos comportamientos se evidencian tanto estadis-
tica como grdficamente, pero es mds marcada la
evolucion y diferencias de la ratio cuando el andlisis
se realiza con base en medianas que en medias.

Dichos comportamientos no se manifiestan de igual
forma cuando se analliza la relacién del valor anadi-
do con respecto al inmovilizado material de la em-
presa. En esta ratio no se observan conductas em-
presariales que se mantengan diferenciadas a lo
largo del periodo, y que puedan ser asi detectadas
en los distinfos andlisis gréficos y estadisticos. En todo
caso, gradficamente, parece que las empresas pe-
quenas y medianas, y las adolescentes (3 a 6 anos)
y jévenes (6 a 10 anos) son las que muestran mayor
capacidad de generacion de valor anadido res-
pecto a su estructura técnica material, particular-
mente en los Ultimos anos. Por el contrario, las em-
presas adultas (mdas de 10 anos) y benjamines (de 0
a 3 anos) ofrecen valores menores en el periodo, lo
gue es consecuente con la mayor proporcion de in-
movilizado material respecto al activo total —ya evi-
denciado atrds—, y con la menor capacidad de
generaciéon de valor anadido que tienen las empre-
sas benjamines, como acaba de ponerse de mani-
fiesto, aunque referido a la cifra de negocios.

Para gue en el largo plazo se mantenga la creacion
de valor anadido, tanto respecto a los ingresos que
genera la actividad de la empresa como a su es-
fructura técnica, es necesario que el fondo de ma-
niobra de la empresa sea positivo y preferentemente
mayor a la unidad cuando se consideran agregados
heterogéneos de empresas. En el andlisis empirico se
observa que la relaciéon del fondo de maniobra res-
pecto ala cifra de negocios presenta una relacion di-
recta entre el tamano empresarial y la magnitud de
la ratio, tal como calbria esperar. Cuanto mayor es la
dimensién de la empresa mayor parece que es la se-
guridad de cumplimiento de los compromisos de pa-
go en el corto plazo, situacion deseable pero que
puede significar un perjuicio para la rentabilidad de la
empresa si se exceden los limites razonables.
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Asimismo, se observa una relacion directa entre el va-
lor de esta ratio y la edad de la empresa. Es impor-
fante resenar que sélo para las empresas adultas se
evidencia, a lo largo del periodo de estudio, que la
ratio es positiva y mayor que la unidad. Por el contro-
ro, para el resto de edades se observa que el valor
de la ratio, frecuentemente, es negativo. Este com-
portamiento se adecua a lo esperable ya que hasta
que la empresa alcanza su edad adulta (mds de 10
anos) es normal que existan desequilibrios en su es-
fructura econdmico-financiera, que pueden ponerse
de manifiesto por las tensiones en la liquidez debidas
al desfase entre las masas de activo y pasivo circu-
lante, o 1o que es lo mismo entre los plazos de los in-
gresos generados por la inversion y los pagos reque-
ridos por la financiacion.

Finalmente, la evolucion temporal de las ratios del va-
lor anadido respecto a la cifra de negocios y al in-
movilizado material presenta tendencias distintas.

Cuando se relativiza respecto a la cifra de negocios
su evolucion es creciente, lo que significa un mayor
incremento en la obtencion de rentas para los fac-
tores productivos ante incrementos de los ingresos
por ventas o prestaciones de servicios; es decir una
optimizacion de la actividad empresarial derivada
de la modemizacién tecnoldgica, organizacional y
de mejoras en el progreso técnico. Cuando se rela-
ciona con el inmovilizado se observa para edades y
tamanos, sin embargo, que el valor de la ratio per-
manece constante a lo largo del periodo, con la ex-
cepcion de fuertes crecimientos en los grupos de
empresas de menor edad. Esto indica que los incre-
mentos de valor anadido son proporcionalmente
constantes a la inversion en estructura técnica mate-
rial excepto en las primeras fases de la vida de las
empresas.

Por su lado, la evolucién de la ratio fondo de manio-
bra respecto a cifra de negocios presenta escasa va-
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riabilidad hasta 2002, ano a partir del cual se apre-
cia una tendencia creciente, principalmente en las
micro, pequenas y medianas empresas y 10s grupos
de mayor edad. Esta situacién parece indicar la ne-
cesidad que en los Ultimos anos tienen las empresas
de un leve reqgjuste en el equilibrio de su estructura
economico-financiera.

Ratios de indicadores de gestion de costes +

El estudio de la ratio consumos de explotacion sobre
cifra de negocios muestra que existen leves diferen-
cias entre los grupos de edad y de tamano (Grdfi-
co 6). En efecto, considerando la edad, grdficamen-
te las empresas de menos de uno y dos trienios
manifiestan, entre ellas y en comparaciéon con las de-
mds, mayores consumos de explotacion relativos a
sus ingresos; estadisticamente, sin embargo, no se
hallan diferencias. Considerando el tamano, las mi-
croempresas ofrecen el mayor valor de la ratio, dife-
rencidndose del resto de grupos. Estas situaciones pa-
recen indicar que a medida que la empresa se

consolida por edad y supera el famano de micro-
empresa el proceso generador de ingresos se hace
mds eficiente, requiriendo menores consumos de ex-
plotacion.

La participacion de los gastos de personal en la cifra
de negocios estd inversamente asociada a la edad
del proyecto empresarial y es creciente a lo largo del
periodo de estudio. En efecto, las empresas que no
han alcanzado aun un sexenio de vida deben afron-
tar unas cargas laborales superiores, que disminuyen
a medida que la empresa va madurando en cuan-
to a edad. Respecto al tamano no se observan com-
portamientos diferenciados.

La participacion de los gastos financieros respecto all
volumen de negocios de la empresa para la vario-
ble edad, presenta una asociacion directa y clara-
mente decreciente. En este caso, son las empresas
con uno y dos trienios de vida las que proporcional-
mente menos cargas financieras soportan, si bien en
los Ultimos ahos éstas se igualan a las de las empre-
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sas de mayor edad, que arrojan una tendencia cre-
ciente. Para la variable tamano, no puede afimarse
que existan comportamientos diferenciados, refle-
jaGndose en todos los tamanos el efecto de la reduc-
cién de los tipos de inferés.

La menor proporciéon de los gastos financieros sobre
los ingresos y el valor generado de las empresas
mds jdvenes puede justificarse tedricamente por va-
rias razones, entre las que destacan las dos siguien-
tes. De una parte, el menor crédito al que el sistema
financiero les permite acceder, abocdndolas a la fi-
nanciacién propia no generadora de coste explici-
to frente a la ajena; de oftra, por las eventuales ayu-
das publicas a las que podrian acceder, o que les
permitiria un abaratamiento del coste financiero. No
obstante, como ya se ha indicado atrds, las em-
presas mds jovenes tienen menor proporcion de re-
Cursos propios en el conjunto de su estructura finan-
ciera que otras empresas, o que podria sugerir la
existencia de aportaciones del entorno familiary de
amistad como financiaciéon externa ajena en las
gue la remuneracion no existe o es inferior a los tipos
de interés del mercado.

Por otra parte, la evolucién temporal de los indica-
dores de gestion de costes muestra que tanto con-
sumos de explotaciéon como gastos financieros, han
experimentado una disminuciéon lenta pero cons-
tante a lo largo del periodo de observacion (1997-

Edad

Deudores / Cifra de negocios

2004), aungue con un leve repunte en los dos Ulti-
mos anos. Esta tendencia prdcticamente se confir-
ma para los distintos intervalos de edad y tamano,
salvo para las empresas de mds reciente creacion
0O para aguellas de menor tamano. Esta salvedad
puede explicarse por el mayor esfuerzo que estas ti-
pologias de empresas deben hacer para consoli-
darse y crecer, unido a los ajustes que permanen-
temente han de afrontar en su estructura productiva
y financiera.

Por tanto, la fendencia de estos indicadores sugiere
un proceso de mejora de la eficiencia técnica v fi-
nanciera de los agregados de las empresas estudia-
das, con la matizacion de que en los Ultimos anos se
ha producido una leve elevaciéon de costes produc-
fivos, seguramente por el incremento de precios. Es-
ta subida de precios es especiaimente notoria en el
Ccaso de los gastos de personal, que han experimen-
tado una tendencia creciente, A partir de 2003, sin
embargo, cambia la tendencia comenzando a dis-
minuir, seguramente por ajustes de los salarios a la
productividad en el mercado de trabagjo.

Ratios de indicadores de gestfion-rotaciones v

Estos indicadores reflejan dos partes complementa-
rias de la actividod comercial de las empresas: el
crédito de provisiéon y el crédito al cliente. El primero
ofrece el niUmero de dias que la empresa consigue
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diferir los pagos por consumos de explotacion, y el se-
gundo el niumero de dias que los deudores difieren el
cobro a la empresa.

Las empresas benjamines y adolescentes, al igual que los
microempresas, son las fipologias que mds dias emple-
an para ejecutar sus obligaciones de pago (Grdfico 7).
Esta circunstancia hace pensar que estas empresas son
las mds necesitadas de los aplazamientos de pagos
habituales en el trdfico comercial entre empresas, re-
nuncidndose a la ventaja financiera que se deriva del
aprovechamiento de los descuentos por pronto pago
que se ofrecen. Dicha renuncia puede implicar tener
que asumir costes financieros implicitos mayores, si se
fiene la oportunidad de acceder a fuentes de finan-
ciacién de naturaleza bancaria a un coste menor.

La ratio deudores entre cifra de negocios, represen-
tativa del crédito al cliente, proporciona una idea so-
bre las facilidades que la empresa otorga a sus clien-
tes para el pago de las deudas contraidas en las
operaciones derivadas del fréfico mercantil. Cuanto
mayor sea la ratio en mayor medida, posiblemente,
se estaria poniendo de manifiesto una politica de
ventas mds agresiva, concretada en mayores plazos
de cobro. Este tipo de politica puede ser beneficioso
pero lleva aparejado costes: el beneficio se derivaria
de un efecto positivo en el incremento de la cifra de
ventas, y los costes serian consecuencia tanto del
coste implicito —por la financiacion que se concede
al cliente— como del eventual incremento de riesgo
de seleccidon adversa en que se incurriria por la ven-
ta a nuevos clientes menos solventes.

En el estudio, los datos muestran que las grandes y
medianas empresas son las mds agresivas en este as-
pecto de la politica comercial, con importante im-
plicacion financiera, lo que supone que para obtener
mayores ingresos comerciales por ventas de bienes
0 prestaciones de servicios asumen el riesgo de tener
una mayor cifra de impagados. En el extrero con-
frario, se encuentran las micro y pequenas empresas
con una politica de financiaciéon a clientes notoria-
mente mds restrictiva. Aungue el andlisis parece indi-
car que esta no es la circunstancia cuando se con-
sidera las empresas de mads reciente creacion.

Finalmente, en términos de tendencia, ambas ratios la
presentan prdcticamente plana, pero con una ligera
pendiente positiva en el caso de la ratio que se refiere
al nimero de dias para el pago a acreedores. Por tan-
o, se aprecia que mientras aumenta suavemente el
periodo de pago por las compras, permanece casi
constante el periodo de cobro de las ventas.

Ratios de indicadores financieros de liquidez

y solvencia v

Los valores alcanzados para los distintos tamanos em-
presariales de la ratio tesoreria entre acreedores a

corto plazo indican que existe una evidente relacion
inversa (Grafico 8). Es decir, cuanto mdas pequefa es
la empresa, la eleccidon que debe realizarse en |a
gestion financiera en cuanto al posicionamiento en
la balanza seguridad-rentabilidad hace que el fiel se
incline hacia la seguridad. De esta forma, la postura
gue adoptan las empresas en la gestion de su riesgo
financiero es mds conservadora cuanto menor es su
tamano, maximizando su capacidad para el cum-
plimiento de sus obligaciones con ferceros. Este com-
portamiento tiene el coste de afectar negativamen-
te a la rentabilidad financiera. No hay que olvidar
gue el mantenimiento de saldos de tesoreria altos, al
igual que para el resto de las partidas de activo cir-
culante, son generadoras de costes —explicitos, im-
plicitos o de oportunidad—.

Esta misma ratio, en términos de edad de las em-
presas, indica que estadisticamente son las menores
de seis anos las que mds aseguran el cumplimiento
de sus obligaciones de vencimiento mds inmediato
en el corto plazo, si bien sdlo puede afimarse con un
mayor nivel de seguridad para las de mds reciente
emprendimiento.

La relacion activo total entre exigible total muestra
que las empresas con mds de una década de his-
toria y las de gran dimension tienen la totalidad de su
inversion financiada con una menor proporcion de
fondos ajenos. No existe evidencia de que puedan
considerarse comportamientos diferentes respecto a
esta ratio entre los otros grupos de edad y tamano.
No obstante, grédficamente parece observarse una
relaciéon directa respecto a estas variables.

Esta ratio de solvencia, junto con la medida de liqui-
dez que significa la ratio anterior, mide la capacidad
de pago de la empresa desde un punto de vista pa-
frimonial a partir de su balance. Ahora bien, la sol-
vencia debe ser también analizada a partir de la
cuenta de resultados, especialmente relacionando la
cobertura de la retribucion de la financiacion ajena
con respecto al excedente neto o de la propiedad.

La ratio gastos financieros entre el resultado del ejer-
cicio mds gastos financieros ofrece unos resultados si-
milares a los que se obtuvieron mds atrds respecto al
indicador de gestion de costes (gastos financieros
entre cifra de negocios). Por tanto, dada la evidencia
grdfica y estadistica, puede dfirmarse que cuanto
mds edad tienen las empresas en mayor medida
han de afrontar gastos financieros superiores. Res-
pecto al tamano, los comportamientos son Mds si-
milares entre si; no obstante, las pequenas empresas
son las que tienen mayor proporcién de gastos fi-
nancieros referidos a las magnitudes consideradas
en el denominador.

Finalmente, como seria esperable, la ratio de tesore-
ria presenta niveles constantes a lo largo del periodo
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observado, aungque con una ligera tendencia cre-
ciente, que puede ser explicada por el mayor deseo
de seguridad para el cumplimiento de las obligacio-
nes a corto plazo de las empresas.

Asimismo, la tendencia de la ratio activo total sobre
exigible total durante el periodo 1997-2004 prdcti-
camente reproduce lo observado mds arriba res-
pecto a la ratio fondo de maniobra sobre cifra de
negocios, puesto que ambas son indicativas del
equilibrio entre la estructura econdmica y financie-
ra de la empresa. A su vez, la tendencia de la otra
rafio de solvencia es decreciente, o que evidencia
una mejora de la solvencia de las empresas en la Ul-
tima década, al garantizar en mayor medida los
pagos debidos a la retribucion de la deuda que uti-
lizan, favorecido por el largo proceso de tipos de in-
terés decrecientes. No obstante, en las empresas

de mds reciente creacién se manifiesta una clara
menor solvencia derivada de su endeudamiento a
mayores tipos o de la obtencion de menores recur-
SOS para cubrir sus Pagos.

ANALISIS DE LAS RATIOS DE EFICIENCIA: RENTABILIDAD

Y PRODUCTIVIDAD ¥

Las variables de rentabilidad y productividad, consi-
deradas en este trabajo como representativas de la
eficiencia empresarial, permiten ver la integracion de
las ratios analizadas. Estas variables como medida
de resultados resumen el desempeno empresarial a
lo largo del periodo de estudio. Por ello, en este and-
lisis adquieren especial relevancia.

Rentabilidad y productividad evalian la actuacion
del principal agente creador de riqueza, el em-
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presario. Este empresario, en el entramado de la
empresa espanola —caracterizada por un predo-
minio de pequenas y medianas empresas—, en
términos generales, es tanto propietario como ges-
tor. El progreso de una economia precisa que el
esfuerzo individual que realiza el empresario se vea
adecuadamente remunerado. Brealey y Myers
(2003) se refieren en particular a la rentabilidad
econdmica y financiera como medidores de la
eficiencia.

El empresario como propietario, materializa su remu-
neracion, principalmente, a través del indicador que
mide la rentabilidad financiera, definido como la re-
lacion existente entre el resultado neto de la empre-
sa y los fondos propios empleados. Es decir, entre el
excedente de libre disposicion para el emprendedor
por el proyecto que aborda y el esfuerzo financiero
que le exige su ejecucién como justa retribucion al
riesgo asumido.

La otfra faceta del empresario, gestor del proyecto,
debe tener como principal preocupacion la conse-
cuciéon de los objetivos empresariales planteados,
asi como gue éstos sean alcanzados lo mds efi-
cientemente posible. De ahi que otros dos indica-
dores resulten imprescindibles para garantizar la via-
bilidad de una empresa: la rentabilidad econdmica
y la productividad. Ambos indicadores constituyen
dos caras de la eficiencia empresarial. La primera
respecto a la adecuada utilizaciéon de la inversion fi-
sica en inmovilizado y circulante, y la segunda res-
pecto al apropiado empleo del capital humano.
Ambas, en un entorno institucional favorable, son im-
prescindibles para lograr avances en el progreso téc-

nico, que resulta indispensable para el crecimiento
econémico.

La rentabilidad econdmica es el resultado que se ob-
fiene del cociente entre el beneficio antes de intere-
ses e impuestos y el activo total de la empresa. Es de-
cir, el excedente obtenido que permite la
remuneracion de las distintas clases de financiacion
gue convergen en un proyecto empresarial, inde-
pendientemente de su fitularidad propia o ajena, jun-
to al pago de las obligaciones fiscales, respecto a la
inversion realizada en la totalidad de la estructura
productiva que configura la empresa.

La productividad, que mide el valor anadido por tro-
bajador, indica cdémo la adecuada combinacion en-
fre el factor humano y la estructura técnica inciden en
la generacion de riqueza por parte de la empresa. En
un enforno competitivo global, la empresa, segun
sus circunstancias y capacidades, debe decidir en
qué medida intensifica la accién de uno u otro fac-
for para optimizar la combinacion que defina su es-
frategia.

Para las tres variables se utiliza el mismo método de
andlisis que para las ratios ya estudiadas. Su evolucion
durante el periodo 1997-2004 se muestra, en me-
dianas, en el Grdfico 9, y los resulfados de los cdl-
culos y contrastes estadisticos en el Cuadro 4. Su es-
tudio se complementa con la utilizacion de técnicas
economeétricas de regresion multiple con variables
ficticias, como otro procedimiento de andlisis de la
varianza que permite discriminar con mayor claridad
las diferencias entre los colectivos estudiados en fun-
cién de edad y famano.

CUADRO 4
CONTRASTES ESTADISTICOS
Ratios Edad Tamano
Descriptivos , L Descriptivos , .
o Scheffe | Grdfico Constrastes J Scheffe| Grafico Constrastes
Mediana | Media Mediana | Media

Rentabilidad | 1°| > 10 > 10 <3 > 10 F. 264 1°/ Grande | Grande Control Pequena F: 98,253

financiera 2° | Confrol | Control | 3y6 | Control Anova Signif: 0,0 2°| Mediana | Mediona | Micro | Mediana Anova Signif.: 0,0
3 6yl10 6y10  6y10 @ 6y10 | Kruskal Chi: 592,81 | 3° Pequena Pequena Pequena  Grande | Kruskal Chi: 429,31
4° 3yé 3y6 | Control = 3y6 | Walls Signif: 0,0 4° Micro Control 'Mediana' Control | Wallis Signif: 0,0
5° <3 <3 >10 <3 5° Control Micro | Grande = Micro

Rentabilidad | 1° <3 <3 >10 <3 F: 142,62 1°" Micro Pequena | Grande ' Pequena F: 17,08

econdémica | 2° 3yé 3yé6 | Confol = 3yé Anovo F: 142,62 2°| Control Control ' Mediana | Mediana Anova Signif: 0,0
3 6yl0 6y10  6y10 @ 6y10 | Kruskal Chi: 402,67 | 3° Pequena Micro Pequena Grande | Kruskal Chi: 21,86
4° 1 Confrol | Control | 3y6 | Control | Wallis Signif: 0,0 4°| Mediana | Mediana | Control | Confrol | Wallis Signif: 0,0
5 >10 > 10 <3 > 10 5° Grande Gronde = Micro Micro

Productividad| 1° >10 > 10 <3 > 10 F 72,4 1| Grande Grande | Confrol | Grande F: 190,522
2° Confrol | Control  3y6  Control Anova Signif: 0,0 2° Mediana Mediana | Micro | Mediana Anova Signif: 0,0
3 6yl0 6y10  6y10 @ 6y10 | Kuskal Chi: 469,7 1 3° Pequena | Pequena |Pequena Pequena | Kruskal Chi: 837,56
& 3y6 <3 | Confrol | 3y6 | Walis Signif: 0,0 4 Micro Confrol Mediana| Control | Wallis Signif: 0,0
5° >3 3yé <10 >3 5° Control Micro | Grande = Micro

FUENTE: Elaboracion propia.

72

363 | >Ei



DESEMPENO DE LA ACTIVIDAD EMPRENDEDORA TEMPRANA EN ESPANA

Rentabilidad financiera v

En el estudio, la rentabilidad financiera ofrece com-
portamientos diferenciados segun los distintos inter-
valos de edad de la empresaq, lo cual puede com-
probarse gréficamente independientemente de
que el estadistico base utilizado sea la mediana o
la media. Estas diferencias se concretan en que las
empresas de mads reciente implantacion alcanzan
mayor rentabilidad financiera, mientras que para
los sucesivos intervalos esta ratio de eficiencia ofre-
ce niveles mas bajos segun aumenta la edad de la
empresa.

Este comportamiento grdfico se corrobora de la mis-
Ma manera cuando se contrastan los tests estadisti-
cos correspondientes, en los que se pone de mani-
fiesto la relacién inversa entre edad de la empresa y
rentabilidad financiera. Ello parece consecuente con

Edad

Rentabilidad financiera

el desempeno de las unidades productivas en fun-
cién del riesgo que asumen, cumpliéndose la mdaxi-
ma tedrica que senala que la rentabilidad tiene una
relacion directa con el riesgo. De tal modo que las
empresas supervivientes de menor edad, como con-
secuencia de la mayor incertidumbre que afrontan,
arrojan mejores desempenos de la rentabilidad fi-
nanciera. Estos desempenos se moderarian a medi-
da que va consoliddndose —y superviviendo— la ac-
fividad con el paso de los anos. Este razonamiento se
complementa por el hecho de que estas empresas
mds jovenes, que gozan de mismos fondos propios,
obtienen mayor excedente por unidad monetaria in-
vertida por la propiedad.

Estas diferencias, aunque de manera mds atenua-
da, también se observan cuando se estudia el
comportamiento de esta ratio segun el tamano
empresarial. Los graficos, cuando el estadistico ba-

Tamano GRAFICO 9

Rentabilidad financiera
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se es la media, indican fundamentalmente la exis-
tencia de una relacién inversa. De esta forma, ex-
cepto en los primeros tres anos del periodo de es-
tudio, las micro y pequenas empresas mantienen
mayores niveles de rentabilidad que las medianas
y grandes empresas. Los contrastes estadisticos in-
dican que las grandes empresas y las microem-
presas se comportan de manera diferenciada res-
pecto a los otros dos tamanos, ocupando l0s
valores extremos de la ratio. No obstante -aunque
con menor grado de significatividad estadistica- las
microempresas se agrupan también con las pe-
quenas y éstas, a su vez, con las medianas.

En conclusion, la edad y el tamano mantienen una
relacion inversa con la renfabilidad financiera obte-
nida por las empresas estudiadas. A medida que au-
menta el grado de consolidacion de la empresa,
bien por el aumento del tamano o de su madurez,
disminuye su potencialidad de remuneracion a los
capitales de titularidad de los socios o propietarios in-
dividuales.

Rentabilidad econdmica v

Al igual que en la rentabilidad financiera, en la ren-
tabilidad econdémica existen comportamientos dife-
renciados para los distintos intervalos de edad em-
presarial, aungue en este caso la relacion es directa.
Es decir, cuanto mayor es la edad de la empresq,
generalmente, mayor es la rentabilidad econdmica,
ddndose en los Ultimos anos un proceso de conver-
gencia de los valores de los intervalos. Estadistica-
mente se comprueba que la rentabilidad econdmi-
ca es significativamente distinta segin el grado de
madurez de las empresas. Existen grandes diferen-
cias entre las mayores y menores edades, siendo
muy destacable que el valor de la rentabilidad pue-
de ser incluso negativo para las empresas benjami-
nes y adolescentes, tal como puede observarse
cuando el grdfico se calcula con base en medias.

Sin embargo, respecto al tamano empresarial, Uni-
camente las microempresas alcanzan unos valores
de la ratio sensiblemente inferiores al resto, que pre-
sentan un comportamiento poco diferenciado, tal
como puede observase grdficamente y compro-
barse mediante los contrastes estadisticos.

En conclusion, la rentabilidad econdmica de las em-
presas de menor edad y tfamano es significativa-
mente menor que la de los otros grupos. Para estos,
la edad discrimina directamente, pero no asi el ta-
Mano.

Productividad v

La ratio que mide la productividad se comporta co-
mo intuitivamente catoria esperar. Productividad y ren-
tabilidad econdmica exhiben una estrecha relacion,

lo cual se observa empiricamente en el frabajo. Gra-
fica y estadisticamente, los datos ofrecen evidencia
de gque existe una relacion directa entre la producti-
vidad y el tamano y la edad, asi como una leve ten-
dencia creciente a lo largo del periodo de estudio.
Todas las categorias presentan comportamientos in-
dependientes con la excepcion de las micro y pe-
quenas empresas para las que no puede asegurar-
se su independencia estadistica. No obstante,
grdficamente, los valores alcanzados por las micro-
empresas son los menores. Por ello, puede afirmarse
que a medida que las empresas evolucionan, au-
mentando su tamano o periodo de existencia, se
convierten en unidades econdmicas con mayor gra-
do de productividad.

Respecto a las tendencias observadas de las fres va-
riables de eficiencia a lo largo del periodo de inves-
tigacion (1997-2004), cabe enfatizar que las empre-
sas mds consolidadas en edad o tamano, es decir las
mayores de 10 anos y las grandes empresas, pre-
sentan una baja variabilidad en los resultados de su
rentabilidad econdmica y de su rentabilidad finan-
ciera. No obstante, mientras que para la rentabilidad
financiera no ha habido apreciables variaciones en
el periodo, para la econdmica se ha producido cier-
ta disminucién. Para el resto de edades y tamanos la
evolucion de ambos fipos de rentabilidad ofrece ten-
dencias diversas, entre las que destaca la disminu-
cién de la rentabilidad financiera en las empresas
de entre 3y 10 anos y el aumento de este indicador
en las mds jévenes. Destaca, también, que la renta-
bilidad econdmica de las empresas de menos de un
sexenio ofrece un notable crecimiento. Esta diversi-
dad de tendencias no se observa, sin embargo, al es-
tudiar el comportamiento de ambas rentabilidades
por famanos de empresa.

Por su parte, la tendencia de la productividad ofre-
ce un leve crecimiento, principalmente a partir del
ano 2000. Este crecimiento sobresale en el caso de
las empresas menores de 10 afos, manifestdndo-
se comportamientos similares para los diversos ta-
manos.

Modelos de regresion v

Los modelos de regresiéon con variables ficticias re-
alizados para las muestras de edad y tamano han
confirmado plenamente las conclusiones obteni-
das en el andlisis grdfico y estadistico para las tres
variables.

El Cuadro 5 recoge los coeficientes estructurales que
permiten la correcta interpretacion de las diferencias
existentes entre los intervalos de edad y tamano,
puesto que otorgan un valor al coeficiente de la
dummy eliminada para evitar el problema de coli-
nealidad perfecta en los modelos de regresion, se-
gun metodologia descrita por Melle (2001).
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CUADRO 5
COEFICIENTES ESTRUCTURALES DE LOS MODELOS DE REGRESION
Muestra Rent. Rent. ol Muestra Rent. Rent. ol
Edad Financiera Econdémica Productividad tamano Financiera Econdmica Productividad
Constante 27,51 1,77 22480,77 Constante 17,04 6,31 31128,32
Menos 3 anos 11,72 -3,21 -2569,16 Microempresas 1,65 -1,67 -5281,61
3 a6 anos 5,82 -1,28 -692,09 Pequenas 1,15 0,55 -3795,04
6 a 10 anos -3,72 2,25 790,70 Medianas -0,40 0,55 1097.,81
Mds 10 anos -13.82 2,25 2470,55 Grandes -2,30 0,55 7978,84
FUENTE: Elaboracién propia.
CUADRO 6
COEFICIENTES DE REGRESION Y SIGNIFICATIVIDAD
Rent. Financiera Rent. econémica Productividad

Beta t Student Sig.
Muestra Edad
Constante 13,69 0,82 0,
dummy_menos 3 anos 25,55 1,25 0,
dummy_entre 3y 6 anos 19,65 1.19 0,
dummy_entre 6 y 10 anos 10,10 1,17 0,
Muestra Tamano
Constante 14,74 0,51 0,
dummy_microempresa 3.86 0,68 0,
dummy_pequefa 3.46 0,66 0.
dummy_mediana 1,90 0,67 0,02

t Student Sig. Beta t Student Sig.

4,02 0,09 0, 24951,33 158,93 0,
-5,47 0,27 0, -5039,72 423,04 0.
-3,54 0.26 0, -3162,65 397,05 0,
n.s n.s n.s -1679.85 387.44 0,
6,87 0,08 0, 39107.17 463,17 0.
-2,24 0,17 0, -13260,45 613,78 0.
n.s. n.s. n.s. -11773,89 597.11 0,
n.s. n.s. n.s. —6881,02 611,68 0.

Nota: n.s.: no significativo.
FUENTE: Elaboracion propia.

Estos coeficientes estructurales se extraen para las
tres variables de los coeficientes de regresion (Betas)
significativos, asociados a las variables dummies, que
se presentan en el Cuadro 6.

Para la rentabilidad financiera, las variables dummies,
tanto en edad como en tamano, arrojan coeficien-
tes de regresion significativos para todos los interva-
los estudiados. Esta circunstancia implica que existe
un comportamiento de esta variable claramente di-
ferenciado segun el grado de consolidacion de la
empresa en dimension o antigliedad.

El valor que toman los coeficientes estructurales del
modelo muestra una clara e intensa relaciéon in-
versa respecto a la edad. Esta relaciéon se repro-
duce con el tamano pero con menor intensidad,
ya que se observa diferencias menores entre 10s
coeficientes.

Por su lado, en la rentabilidad econémica las dum-
mies para las empresas que tienen menos de un se-
xenio de vida y las microempresas presentan coefi-
cientes de regresion significativamente distintos a los
del resto de empresas. De esta forma, los comporta-
mientos de las empresas de mds seis anos y de mds
de diez no resultan disimiles. Tampoco existen com-
portamientos diferenciados entre pequenas, media-
nas y grandes empresas. Por tanto, respecto a la
edad empresarial puede afirmarse nuevamente que

en las primeras etapas de la vida de las empresas
existe una relacion directa con la rentabilidad eco-
ndémica alcanzada, y gue cuando éstas son del me-
nor famano —las microempresas— obtienen el me-
nor valor.

Finalmente, esta leve relacién directa que presen-
ta la rentabilidad econdmica se manifiesta con mu-
cha mds intensidad cuando se considera la ofra
variable de eficiencia econémica: la productivi-
dad. En efecto, todos los coeficientes de las varia-
bles dummies del modelo son significativos, y los va-
lores ofrecidos por los coeficientes estructurales son
claramente diferentes entre si, creciendo a medida
que aumenta el tamano o la edad de la empresa.
De esta manerq, la productividad de las empresas
benjamines y adolescentes, y también la de las mi-
Cro y pequenas empresas, es claramente inferior a
la que obtienen las empresas tanto de edad mds
adulta como de mayor tamano. Pero, a su vez, exis-
ten notables diferencias entre benjamines y ado-
lescentes, asi como entre jévenes y adultas o entre
micro y pequenas empresas o entre medianas y
grandes empresas.

CONCLUSIONES. ¥

Por el objeto de esta investigacion, a continuacion se
ofrece una sintesis de los rasgos principales que pre-
senfan las empresas supervivientes de nueva creacion.
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Estructura econdmico-financiera v

El andlisis revela la existencia de equilibrio entre la es-
fructura del capital econdmico y del capital finan-
ciero del conjunto de las empresas estudiadas, ya
que para los distintos grupos de edad y tamano ofre-
ce generalmente valores positivos del fondo de ma-
niobra. Estos valores, sin embargo, se transforman en
ligeramente negativos para una significativa parte de
las empresas mds jovenes, particularmente durante
los cuatro primeros anos de su andadura. Estos valo-
res negativos del fondo de maniobra, que no supo-
nen necesariamente desequilibrios en algunas ramas
de actividad, responden a la heterogeneidad de las
empresas cuando se estudian agregadamente.

Este fondo de maniobra tiende a aumentar con la
edad independientemente del tamano empresarial
y, cuando se relaciona con la cifra de negocios, la
menor proporcion se da en las empresas mds jove-
nesy, en este caso también, en las de menor tama-
no. Esto explica la mayor necesidad que tienen las
empresas mds jovenes y pequenas de asumir supe-
riores niveles de riesgo en su estructura financiera.

Asimismo, la ratio que relaciona el endeudamiento
a corto con los derechos de cobro a corto es inde-
pendiente de la edad, pero presenta una relacion
inversa con el tamano. Esta ratio alcanza una mag-
nitud positiva en todos los casos, como es habitual
y No preocupante, si se mantiene una tesoreria su-
ficiente. En efecto, cuanto mds pequenas son las
empresas mayores niveles de tesoreria presentan,
por lo que el pago de sus obligaciones comercio-
les de mds inmediato vencimiento queda asegu-
rado, como ocurre fambién con las empresas de
menor edad. Por tanto, las empresas mds jovenes
y pequenas se manifiestan financieramente viables,
ya que garantizan sus pagos frente a terceros pese
a su mds reducido fondo de maniobra y, conse-
cuentemente, mayor riesgo en su estructura eco-
ndémico-financiera.

El equilibrio de las nuevas empresas, fundamentado
en los valores del fondo de maniobra, también se ob-
serva cuando se examina la estructura de activo y su
financiacion. Su menor financiacion propia y mayor
proporcién del exigible a corto respecto a la finan-
ciacion permanente se fraduce en una politica de in-
version que incide en un mayor peso del activo cir-
culante frente a la inversion en estructura técnica,
acompanado de menor stock de existencias. Esto
necesariamente incide en la gestion de la actividad.

Gestion de la actividad v

En el desarrollo de su actividad —por las caracteristi-
cas mencionadas de la financiacidon—, las empresas
mads jévenes son las que mds dias precisan del pago

aplazado a los acreedores comerciales y, conse-
cuentemente, las que ofrecen mayores valores para
la ratio acreedores comerciales sobre consumos de
explotacion. Esta circunstancia explica que, al menos
parciaimente, un importante porcentaje de la finan-
ciacién externa exhibida por las nuevas empresas
sea a corto plazo, asi como que los gastos financie-
ros respecto a su cifra de negocios sean inferiores a
los de las empresas mds consolidadas, ya que el cos-
te financiero que asumen es de naturaleza implicita,
sin reflejo explicito como gasto.

Esta naturaleza implicita del coste justifica, asimis-
mo, que las cargas financieras de las empresas
mas jovenes supongan un menor porcentaje de
dinero dedicado a la retribucién de la financiacion
ajena respecto al total destinado al conjunto de
fuentes de financiacion, asi como que los gastos fi-
nancieros en 1os que incurren por unidad de cifra
de negocios sean menores. Por ello, la retribucion
de las deudas financieras se garantiza con una su-
ficiente cantidad del flujo monetario obtenido de la
actividad.

Por ofra parte, las nuevas empresas -especialmente
cuando son microempresas- deben hacer un es-
fuerzo extra para alcanzar con el tiempo una ca-
pacidad de generacion de valor anadido respecto
a su cifra de negocio similar al de las iniciativas mds
consolidadas, principalmente porgue presentan
consumos de explotaciéon y gastos de personal pro-
porcionalmente mayores, que se aminoran confor-
me la empresa madura en edad, al adquirir mayor
eficiencia.

Finaimente, las nuevas iniciativas empresariales, por
la necesidad que tienen de abrirse un hueco en el
mercado y por su menor poder de negociacion, son
laos que mds dias conceden a los deudores para el
cobro de sus derechos. Esta circunstancia provoca
una Mayor asuncion de riesgo econdmico, que se
anade al mayor riesgo de la estructura financiera
mencionado. Esta politica comercial agresiva se ami-
nora en las microempresas y pequenas empresas
debido a su mayor fragilidad financiera, que les exi-
ge flujos en efectivo para acometer y continuar su
actividad.

Desempeno v

Las empresas de nueva creacion presentan una ren-
tabilidad financiera superior a la de las empresas
consolidadas o en fase de consolidacion, ya que el
estudio ofrece evidencia de la relaciéon inversa de
esta rentabilidad con el tamano y la edad. Ello es
acorde con la teoria financiera sobre la existencia de
una relacion directa entre rentabilidad y riesgo y con
la menor financiacion propia de estas empresas mds
jobvenes o mds pequenas.
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Por su parte, la rentabilidad econdémica y la pro-
ductividad presentan relacién directa con respec-
to a la edad, a lo que se anade, en el caso de la
rentabilidad, que las microempresas alcanzan va-
lores significativamente menores que el resto y, en
el caso de la productividad, que se mantiene la
misma relacion directa respecto a la dimension de
las empresas.

Del estudio se desprende que las menores tasas
de rentabilidad econdmica asociadas a la juven-
tud (y al menor tamano) de las empresas se justifi-
can por: 1) una estructura econdémica del activo
formada en mayor proporcion por elementos de
activo circulante; 2) mayores consumos relativos
de explotacion respecto a su volumen de negocio,
al no poder opfimizar en sus primeras fases de vi-
da los procesos productivos por la escasa o insufi-
ciente inversion en inmovilizado (situacién que se
atenta con el tamano); 3) mayores gastos relati-
vos de personal, y 4) el coste financiero que supo-
ne la concesion de mayores plazos de cobro a los
deudores.

En suma, las empresas de nueva creacion son las
menos productivas y menos rentables econdémica-
mente, pero, por el contrario, las que arrojan mayor
rentabilidad financiera.

Finalmente, la evolucion temporal de las ratios de
la estructura econdmico-financiera, de la actividad
y el desempeno entre 1997 y 2004 no exhibe gran
variabilidad para el conjunto de las empresas, con
similares fendencias para los colectivos de edad y
tfamano. Las principales diferencias en comporta-
mientos se hallan en las empresas mas jovenes o
mds pequenas.

(*) Este articulo se inscribe en un trabajo de investigacion
mds amplio sobre la actividad emprendedora en Espana,
realizado en el seno de Servilab, mediante Convenio de
colaboracién entre la Fundacién Rafael del Pino y la
Universidad de Alcald. El trabajo ha contado con la
colaboracién de Fernando Crecente Romero, Ayudante
de investigacion del Instituto de Andilisis Econémico y Social
(Servilab), de la Universidad de Alcald.

(1) La muestra Confrol, como consecuencia de representar valo-
res medios, debe situarse en cada gréfico entre los distintos gru-
pos formados segun tamario o edad de las empresas, y no de-
be aparecer tomando los valores maximos 0 minimos en el
conjunto del infervalo temporal 1997-2004. Igualmente, debe
presentar una fendencia similar a la que tfengan la mayor par-
te de los colectivos estudiados y cercana a los grupos mds pre-
sentes en la estructura empresarial nacional, empresas con
mas de diez anos (50% del total) y microempresas (73% del fo-
fal). Por tanto, 1) cuando no fome valores extremos, 2) cuan-
do su tendencia sea representativa del conjunto de las ofras
muestras, y 3) cuanto mds se aproximen sus valores a los de a

muestra que represente el grupo mas numeroso, mayor fiabili-
dad puede otorgarse al diseno de las muestras de empresas
y, por ende, a los resultados obtenidos para las ratios calcula-
das por famano y edad.

(2) Para la determinacion de los tamanos muestrales se utilizd el
programa SOTAM (Sisterna Operativo para Tamanos Muestra-
les), desarrollado por el profesor Manzano Arrondo, disponible
a fravés de la red (http:/www.personal.us.es/vmanzano/distri-
buye/programas.him).
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