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Resumen: 

El presente trabajo tiene como objetivo identificar los efectos de las variables tamaño, edad, 
sector y región en el crecimiento de la industria agroalimentaria española. Para esto definimos 
el sistema agroalimentario y la importancia de la industria agroalimentaria. Nuestra hipótesis 
principal es que la industria agroalimentaria no sigue la Ley de Gibrat. Partimos del contraste  
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de esta hipótesis para identificar los efectos de las variables de nuestro trabajo en el 
crecimiento de la industria agroalimentaria. Tomamos ratios de desempeño económico, 
rentabilidad, estructura financiera y solvencia, como variables dependientes y aplicamos 
regresión lineal para cada un de los ratios. Nuestros resultados muestran que la industria 
agroalimentaria no sigue la Ley de Gibrat, presentando relación inversa entre crecimiento y 
las variables de edad y tamaño. Las variables sector y región presentan relación con algunos 
de los ratios no sendo significativas para todas las variables dependientes. Nos queda indicado 
que las empresas más pequeñas y más jóvenes crecen más rápido que las de mayor tamaño y 
edad, pues estas buscan obtener la eficiencia de escala y así aumentar su probabilidad de 
sobrevivencia. 
Palavras Claves: Industria Agroalimentaria, Crecimiento, Ley de Gibrat. 

1. Introducción 

La investigación respecto el crecimiento de las empresas genera diversos trabajos en el mundo 
y la Ley de Efectos Proporcionales de Gibrat (1931) es una de las teorías más contrastadas. 
Dado la importancia del tema, el objetivo de nuestro estudio es centrarnos en la teoría 
estocástica estudiando la Ley de Gibrat (1931) para identificar el comportamiento de variables 
como tamaño, edad, sector y región  en el crecimiento de la industria agroalimentaria español. 
Para esto partimos de una muestra de 3.189 empresas en el período de 1994 hasta 2005. 
La importancia del sistema agroalimentario en el actual contexto económico le convierte en 
un objetivo primordial de análisis, tanto por su contribución a la creación de renta como por el 
dinamismo de su comportamiento ante diferentes fenómenos económicos como los cambios 
tecnológicos, creación y pérdida de empleo, contribución al desarrollo regional y 
internacionalización de actividades. 
El progresivo proceso de cambio de la agricultura, el substancial incremento de la producción 
agraria son algunos de los factores que han provocado el surgimiento de la industria 
agroalimentaria (IAA). Además de cumplir la función esencial de abastecer y atender las 
demandas de los consumidores, la industria agroalimentaria contribuye de forma decisiva a la 
dinamización del medio rural y a su sostenibilidad y mejora, así como a la creación de empleo 
y desarrollo rural, configurando se de esta forma, como un sector estratégico de la economía 
española (MAPA, 2006, Laajimi y Albisu, 1997, y Ameur y Gil, 2003). 
El desarrollo económico y crecimiento de la industria son cuestiones fuertemente 
relacionadas, que generalmente fortalecen la economía y generan empleo. El potencial de la 
industria agroalimentaria tiende a ser mayor en el sentido de crecimiento, así que entender 
como crece las empresas de este sector es una importante cuestión cuando se plantea políticas 
pública y acciones volcadas al desarrollo. 
La IAA viene creando cada vez menos nuevos centros de trabajo y generando un número cada 
vez mayor de nuevos puestos de trabajo. En general la industria española ha aumentado el 
total de sus centros de trabajo en la última década, aumento que no fue seguido por la IAA, 
acompañando la tendencia mundial del sector (FIAB, 2004), pero se ha podido notar el 
aumento en el número de puestos de trabajo por la IAA. 
También se puede observar la importancia de la industria agroalimentaria en la economía 
española por su capacidad de generar puestos de trabajo. Mismo con la disminución del 
número de empresas del sector, este siguió generando puestos de trabajo para más de 90% de 
la población activa a partir del año 2000, estando siempre por encima de la media total de la 
industria española (tabla 1). 

[Insertar aquí la Tabla 1] 
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El Índice de Producción de la Industria Alimentaria (IPIA), indicador que permite conocer la 
evolución de la IAA (MAPA, 2006), crecido desde 2002 un 6,8%, situándose, finalmente en 
el 112,5 de media en el año 2005, frente al 105,7 de media del 2002. Esto indica una mejora 
en productividad de la industria, pues el IPIA elimina la influencia de los precios. 
Las teorías del crecimiento empresarial son básicamente de dos tipos, las estocásticas que dan 
menor valor a los aspectos tecnológicos y de demanda, considerando que la evolución del 
tamaño de las empresas está influida por una multitud de variables explicativas que deben ser 
tratadas como variables aleatorias (Moreno et al., 2003) y la teoría determinista, basada en el 
modelo neoclásico, indicando que el crecimiento está íntimamente ligado a la idea de tamaño 
optimo, siendo por tanto el objetivo de las empresas, realizar el proceso, más o menos rápido 
de ajuste para alcanzarlo. 
Nuestra hipótesis principal es que la IAA no sigue la Ley de Gibrat, pero además de 
contrastar esta hipótesis vamos a intentar comprender como influyen las variables de tamaño, 
edad, sector y región en el crecimiento de las empresas. La hipótesis referente al tamaño es 
que el crecimiento tiene relación inversa con esta variable. La edad sigue, también una 
relación inversa respecto al crecimiento. El sector y la región tienen relación positiva respecto 
al crecimiento. 
El trabajo está organizado en seis apartados, después de esta breve introducción, describimos 
el sistema agroalimentario la industria agroalimentaria española y su papel económico. En el 
tercero apartado abordamos el crecimiento y la Ley de Gibrat apuntando algunos de los 
factores como edad, tamaño y región que afectan el crecimiento de una empresa. En la parte 
cuatro describimos la metodología del trabajo y las variables utilizadas en este. Las evidencias 
empíricas están presentadas en el apartado quinto y las principales conclusiones son expuestas 
en el apartado sexto. 

2. El Sistema Agroalimentario 

a. Conceptos y Definición 

Para Estévez y Sánchez (2005), el sistema agroalimentario es un subconjunto económico que 
incluye la producción primaria e industrial de bienes con destino a la alimentación humana y 
animal. El concepto deriva del importante desarrollo de la industria transformadora de 
productos agrarios, suministradoras de medios de producción y distribuidoras de productos 
alimenticios, además de la importante relación de estas con la agricultura. Destaca por su 
complejidad y extensión, en el sentido de que comprende un gran número de actividades de 
muy diversa índole extendiendo se a lo largo del sector primario, de la industria 
transformadora y de las actividades de distribución (Caja Laboral Popular, Dpto. de Estudios, 
1987). 
Hay aspectos que son comunes en el sector agroalimentario, pero las condiciones climáticas, 
políticas y culturales influyen en este sector generando diferencias particulares en cada región 
española incluso sobre la orientación productiva y distribución de las industrias. 
La proximidad territorial fue siempre una característica de los sistemas agroalimentarios 
cuando estos se caracterizaban por una fuerte especialización de la producción agraria. 
Actualmente, la articulación territorial adquiere una importancia creciente para la formación 
de las relaciones inter e intraempresariales, sobre todo en las fases posteriores a la producción 
agraria donde las industrias están más cerca de los mercados que a la materia prima (Fanfani y 
Montresor, 1992 y Albisu, 1990). 
La industria agroalimentaria dedicase a preparar productos de alimentación y bebida para la 
venta y el consumo (CES, 2005; Arroyo, 1987; Gil et al., 1998). Es considerada un sector 
estratégico dentro de la economía ya que es suministradora de alimentos a la población, que 
van dotando de calidad y seguridad (Estévez y Sánchez, 2005). 
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La IAA adquiere cada día mayor importancia en el sistema agroalimentario, transformando un 
mercado de competencia perfecta en oligopolista demandante de los agricultores y 
suministrador de productos a los consumidores. Además, esta industria es considerada como 
una de las ramas de producción manufacturera de mayor importancia cuantitativa en los 
países desarrollados (Fernández, 2000). 
En Europa, la IAA transforma 70 por cien de la producción agraria y se configura como el 
sector industrial más importante de la Unión Europea (UE) (CES, 2005). Su producción está 
valorada en 645.787 millones de euros, que representa cerca de 13% del valor de la 
producción industrial. España, Dinamarca, Irlanda y Holanda son los países en los cuales la 
IAA tiene mayor importancia respecto la actividad manufacturera. 
Las ramas de bebidas, otros productos alimenticios, productos cárnicos y productos lácteos 
son los de mayor relevancia y tiene como principales países productores Alemania, Francia, 
Reino Unido, Italia y España que concentran casi 80% de la producción y empleo de la 
industria agroalimentaria europea y más de 85 por cien de las empresas del sector. 
En Europa, 12,3% de los trabajadores de la industria están en la IAA, 3,4 millones de 
personas con diferencias significativas entre los países, llegando a superar los 15% en algunos 
países y no llegando a 10% en otros. El promedio de personas empleadas por la IAA y su baja 
productividad laboral, reflejan el carácter intensivo en mano de obra del proceso productivo. 
El tejido industrial de este sector está formado, en su mayoría, por empresas de tamaño 
mediano y pequeño, pero se viene observando una creciente concentración y tendencia a 
convertirse en un sector dominado por grandes empresas multinacionales (CES, 2005). 
La producción del bien alimentario ha dejado de ser una actividad preferentemente agraria 
para integrarse en un complejo sistema de producción, en el que los sectores industrial y de 
servicios ocupan espacios económicos cada vez más amplios. 
La industria agroalimentaria sufrió importante repercusión del desarrollo económico 
experimentado por España, como la brusca expansión de la demanda. En un segundo 
momento, pos crecimiento económico, ahora con un sistema económico industrial, surgen 
nuevos efectos sobre la demanda de productos de la industria agroalimentaria. El presupuesto 
familiar dirigido a la alimentación disminuye a la vez que aumenta la calidad exigida en los 
productos (Gracia y Albisu, 2004). 
La liberalización del mercado con la entrada de España a la Unión Europea ha hecho 
aumentar las exportaciones, pero también favoreció la venta de productos foráneos en el 
mercado español por lo que las empresas agroalimentarias han debido hacer frente a un 
aumento de la competencia. 
Las exportaciones de productos agroalimentarios, en España, están concentradas en productos 
como grasa y aceite, preparados de legumbres, hortalizas y frutas, bebidas alcohólicas y 
preparados de carne (Gracia y Albisu, 2004 y MAPA, 2006). 
La supervivencia y evolución de una empresa depende de la capacidad de crear, desarrollar y 
mantener ventajas competitivas en los mercados a los que sirve (Obesso y Saiz, 1999). De 
esto depende la estrategia que toma la empresa y estas pueden seguir por diversos caminos 
orientados a las más diversas estrategias. 
La internacionalización ha influido de manera decisiva en el desarrollo de la IAA 
intensificando los flujos comerciales y la participación de capital extranjero en empresas 
instaladas en España, como con capital español en estas empresas modernizando y 
desarrollando la distribución agroalimentaria según los padrones de consumo de alimentos 
(Fernández, 2000; Gracia y Albisu, 2004). 
Según Fernández (2000), la industria agroalimentaria ofrece un buen ritmo de crecimiento en 
las fases expansivas y un mejor comportamiento en las fases recesivas, pues abarcan 
productos de primera necesidad y de baja elasticidad. 
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La Industria de productos alimentarios y de bebidas en España es la primera rama industrial 
de todo el sector, representando en el 2005 el 17,2% de las ventas netas de producto, el 19,6% 
del consumo de materias primas, el 14,5% del empleo industrial, el 13,1% del valor añadido, 
el 12,6% de los gastos de personal y el 14,7% de las inversiones en activos materiales. 
En el año 2005, las ventas netas de la IAA fueron de 76.985,3 millones de euros, lo que 
supone un incremento del 19,3%, frente a los 64.522,6 millones de euros del año 2002 
(MAPA, 2005). Esta importante participación de la IAA está distribuida por sus subsectores 
de forma heterogénea, teniendo la industria cárnica la mayor contribución (20%), seguida de 
la elaboración de bebidas (19,5%) y la fabricación de productos para la alimentación animal 
(17%) (figura 1). 

[Insertar aquí la Figura 1] 

La IAA española, respecto a cantidad de empresas, se concentra básicamente en empresas de 
pan, pastelería y galletas, seguido de las industrias cárnicas y vinos. Entre las comunidades 
autónomas, destaca Andalucía, Cataluña, Castilla y León y Castilla la Mancha. 
En general la industria agroalimentaria española presenta tendencia de disminución en la 
cantidad de empresas en el sector. Las actividades de elaboración y conservación de pescado 
y productos a base de pescado, preparación y conservación de frutas y hortalizas, industrias 
lácteas y elaboración de bebidas, presentan tendencia de crecida en la cantidad de empresas. 
La industria cárnica tiene un comportamiento constante y las demás tienen tendencia a 
disminuir su número de empresas (tabla 2). 
La tendencia de baja de algunas actividades de la IAA tiene mayor pendiente que la de 
crecida, así que, el resultado es una disminución, en España, del número de empresas, pero el 
número de nuevos puestos de trabajo creados viene teniendo paulatino crecimiento 

[Insertar aquí la Tabla 2] 

Los autores, Gracia y Albisu (2004), justifican el facto con el crecimiento del tamaño de los 
establecimientos de la industria agroalimentaria, y ponen de manifiesto que sigue habiendo un 
elevado grado de atomización con un número reducido de grandes empresas y muy elevado 
de pequeñas. Además, el aumento en puestos de trabajo indica su mayor importancia relativa 
respecto a la producción (Estévez y Sánchez 2005). 
La tendencia actual es organizar la producción en torno a una firma principal que hace girar a 
su alrededor un conjunto de empresas que agregan subproductos fabricados de forma más 
eficiente y a menor coste (Albisu, 1990; Green y Rocha, 1992). 
En la IAA española, las micro-empresas detienen 80,3% de los trabajadores. Las pequeñas 
empresas absorben 16,2% de los trabajadores de la industria, 2,7% están en las empresas 
medianas y el 0,84% en las grandes empresas demostrando una realidad distinta de la 
tendencia actual. 
La mejora de la competitividad por medio del apoyo a la transferencia de conocimiento, 
modernización, innovación y calidad a lo largo de la cadena alimentaría son cambios que debe 
perseguir la industria agroalimentaria (Mapa, 2006). 
 

3. Modelos de Crecimiento – Ley de Gibrat 

a. Crecimiento 

Según Blázquez et al. (2006), el crecimiento empresarial es una condición muchas veces 
impuesta por el entorno, o bien objetivo del propietario o del equipo directivo. El crecimiento 
es interpretado como signo de fortaleza, de bienestar empresarial y, por lo tanto, de grandes 
expectativas futuras. Esto viene impulsado desde la necesidad racional de búsqueda del 
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beneficio y según Correa et al. (2003), considerado como objetivo esencial de una empresa, 
contribuye a su supervivencia y competitividad. 
Para Pérez-Carballo et al. (1997), crecimiento es aumentar la dimensión, del activo y ventas. 
Para estos autores, crecimiento está asociado al tamaño a la supervivencia y desarrollo da 
organización traducida en equilibrio financiero y generación de excedentes a corto, medio y 
largo plazo. 
La teoría del crecimiento de la empresa está dividida básicamente en dos escuelas, una se 
ocupa de la influencia de tamaño y la edad sobre el crecimiento y la otra sobre la influencia de 
las variables tales como estrategia, organización y características del propietario o gestor 
(Moreno et al., 2003, Moreno y Casillas 2007). 
Conforme a la Ley de Efecto Proporcional o Ley de Gibrat la probabilidad de un cambio 
proporcional en el tamaño de una firma durante un periodo específico es la misma para todas 
las firmas en una industria, sin importar el tamaño al inicio del periodo de operación, por lo 
que el crecimiento de una firma en cada periodo de tiempo es aleatorio e independiente de su 
tamaño (Gibrat, 1931). 
Tres preceptos son derivados de la Ley de Gibrat (Correa et al., 2003), toda empresa tiene 
alguna probabilidad de crecimiento para un determinado ratio, independiente de su tamaño 
inicial, mientras que el promedio de variación de crecimiento es lo mismo para todas las 
empresas. El crecimiento que la empresa hubiera tenido en el pasado no influencia en el 
presente y la diferencia de tamaños de la empresa tiende a aumentar con el paso del tiempo, lo 
que implica un aumento de la concentración sectorial, si el número de empresas se mantiene 
constante. 
Estos preceptos fueron contrastados en trabajos de diversos autores que obtuvieron distintos 
resultados donde no se cumple la Ley de Gibrat (Mansfield, 1962; Evans 1987 a, 1987 b; 
González et al., 1998; Fariñas y Moreno, 2000; Correa et al., 2003; Moreno et al., 2003; 
Olivera y Fortunato, 2006; Bottazzi y Secchi, 2006; Calvo, 2006; Melgarejo et al., 2007a). 
Según Moreno y Casillas (2007), el crecimiento puede tener dos características principales: 
experimentan un fuerte crecimiento en tamaño y este concentrase en un corto periodo de 
tiempo, entre 4 y 5 años. Segundo los autores, este crecimiento pode ocurrir en dos 
circunstancias distintas, como una nueva empresa con el fin de explotar una nueva tecnología 
u oportunidad de mercado o el cambio de estrategia, acción y comportamiento de la 
organización. 
En su trabajo, Evans (1987 b), examina la relación entre 3 aspectos de la dinámica industrial 
(crecimiento, variación del crecimiento y disolución), tomando tres características clave 
(tamaño, edad y número de operarios en la planta) y encuentra relación positiva entre el 
tamaño de la empresa y la probabilidad de sobrevivir, disminuyendo la probabilidad de 
quiebra con el aumento de la edad. Evans (1987 a) observa relación negativa entre 
crecimiento y dimensión de las empresas.  
Hay autores que relacionan el crecimiento de la industria agroalimentaria con el nivel de 
utilización de nuevas tecnologías, tanto por las características de las materias primas como 
por los procesos de transformación, conservación y distribución al consumidor (Maeztu y 
Martín, 2002). 
El interés que este tema despierta en la comunidad académica reside, fundamentalmente, en la 
importancia del crecimiento empresarial para mantener y generar empleo (Gonzáles y 
Rodrigues, 1998). Las administraciones publicas demuestran esta importancia por medio de 
su preocupación en desarrollar políticas orientadas a las pequeñas y medianas empresas, 
mayor fuente de empleo en los países de la Unión Europea. 

b. Tamaño 
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Los parámetros para la definición del tamaño de las empresas resultan en una larga discusión. 
La Comisión Europea publica periódicamente una definición oficial de pequeñas y medianas 
empresas (PYME), intentando establecer un criterio para la medida relacionada con este tipo 
de empresa. Actualmente la recomendación en vigor es la Recomendación Comunitaria de 
2003 (EC, 2003), que adoptamos en nuestro trabajo. 
El tamaño de la empresa es un factor estudiado como factor explicativo del crecimiento de la 
empresa. Este tema nos remonta a Gibrat (1931) y los estudios posteriores contrastando 
resultados con lo que se llamó Ley de Gibrat o Ley del Efecto Proporcional (Gonzales y 
Correa, 1998). La definición del concepto de tamaño debe ser previa y tiene como 
consecuencia necesaria la determinación de un criterio para medir el crecimiento empresarial, 
ya que éste se ha definido como la variación del tamaño entre dos periodos (Gibrat, 1931). 
En general, los criterios más usados para definir el tamaño, son de tipo cuantitativo y, en 
concreto, el número de empleados (Sanjuán et al., 2001; Fariñas y Moreno, 2000; Evans, 
1987 a, 1987b), el activo total (Correa et al., 2003, Gonzáles y Correa, 1998) y la cifra de 
venta (Moreno et al., 2003; González et al., 2002 y Moreno y Casillas, 2007). 
El tamaño, según Oliveira y Fortunato (2006), tiene influencia sobre la eficiencia de la 
empresa. Gonzáles et al. (2002), en su estudio, utilizando dos criterios para definir tamaño y 
comparando con la rentabilidad financiera, encuentra una relación positiva y significativa 
entre tamaño y rentabilidad. También, González y Correa (1998), encuentran relación 
negativa entre tamaño y crecimiento, aún que con una capacidad explicativa del modelo muy 
baja. 
A pesar de ser el tamaño uno de los factores más importantes para explicar la diversidad 
empresarial, no es el más relevante (Galindo, 2005). El mismo autor pone de manifiesto que 
la dimensión de una empresa no determina necesariamente su rentabilidad ni, por lo tanto, 
parece ser un factor de supervivencia. Las disparidades de los resultados pueden estar 
explicadas por la dificultad de definición de la forma de medir el tamaño. 

c. Edad 

La edad es otra variable muy estudiada cuando se trata de entender el crecimiento de las 
empresas. Las teorías sobre la relación entre edad y crecimiento empresarial están 
estrechamente relacionadas con las que ligan el crecimiento con el tamaño, debido a la 
relación contrastada entre tamaño y edad. La edad y el tamaño son considerados por Blázquez 
et al. (2006), como factores internos que promueven el crecimiento. 
Diversos trabajos encuentran relación inversa entre crecimiento y edad (Evans 1987 a, 1987 
b; González y Correa, 1998; Moreno et al., 2003; Oliveira y Fortunato 2006), justificando este 
comportamiento, por parte de las pequeñas empresas, en la búsqueda por compensar su 
desventaja en dimensión. Según Oliveira y Fortunato (2006), esta relación podría ser 
explicada, en términos económicos, por la escala de eficiencia minima donde las pequeñas 
empresas, hasta alcanzar este tamaño, disminuyen sus costes y pueden disfrutar de rápido 
crecimiento. 
La probabilidad de sobrevivir de una empresa aumenta con su edad y la prolongación de su 
funcionamiento es indicio de eficiencia y seriedad (Galindo, 2005), por lo tanto ponemos de 
manifiesto la importancia del tema de la edad de las organizaciones para entender las 
variaciones que ocurren en la empresa. 

d. Región 

El entorno territorial favorable al despliegue de condiciones de eficiencia productiva y 
competitividad del sistema productivo y tejido empresarial local favorecen el desarrollo del 
sistema económico local (Alburquerque, 2007). La región donde está ubicada la empresa 
genera diferencias significativas en el tamaño, rentabilidad y crecimiento. El tema parece 
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estar además, íntimamente, relacionado con el del sector de actividad, puesto que unas 
regiones declinan hacia actividades condicionadas por sus características geográficas, 
ambientales y culturales (Galindo, 2005). 
Las condiciones socioeconómicas, políticas y ambientales de una región pueden ser 
fundamentales para el desarrollo de complejos productivos. La localización de las empresas y 
las cadenas agroalimentarias es determinada mediante estudio de las condiciones disponibles 
en el local y estas reflejan en la competitividad de las empresas (Romero y Sepúlveda, 1999; 
Delgadillo, 2006). Según Delgadillo (2006) aspectos, como la ubicación, resultan tan 
ventajosos como las ventajas operacionales de muchas empresas.  
El factor localización espacial permite incorporar elementos geográficos, así que, las 
empresas deben tomar conciencia de que el entorno espacial impone ventajas o desventajas 
que dudablemente influyen sobre el precio y la calidad de los productos (Romero y 
Sepúlveda, 1999). 

4. Material y Metodología 

En correspondencia con el objetivo previsto, que trata de centrarnos en la teoría estocástica 
estudiando la Ley de Gibrat (1931) para identificar el comportamiento del crecimiento de la 
industria agroalimentaria española hemos aplicado, la metodología de ecuaciones 
simultaneas, adecuado para nuestros datos, basando en modelo propio, a una muestra de 3.189 
empresas del sector agroalimentario Español, durante el período de 1994 a 2005. Los datos 
fueron obtenidos de la base de datos SABI (http://www.bvdep.com/SABI.html), que contiene 
la información contable y financiera presentada en el Registro Mercantil Central. 

a. Datos 

El sector agroalimentario Español, está formado por 31.824 descriptas en el Instituto Nacional 
de Estadística (INE), para el año de 2005. 
Las empresas  de nuestro banco de datos fueron seleccionadas mediante dos criterios, la 
Clasificación Nacional de Actividades Económicas 1993 (CNAE 1993) y la existencia de la 
empresa en el período de 1994 hasta 2005. Somos conscientes de la importancia de los 
procesos de creación y desaparición de empresas en un sector industrial a la hora de explicar 
el crecimiento de estas, son las empresas supervivientes las que explican en mayor grado el 
comportamiento de un determinado sector. 
Una vez obtenidos los Estados Financieros de las empresas de la muestra, presentados en 
valores de miles de euros, se ha procedido a la sistematización de dichos datos con el objetivo 
de que estos sean homogéneos y por lo tanto comparables. Los datos fueron normalizados 
para uniformizar los resultados presentados por las empresas. Las partidas utilizadas para el 
análisis están basadas en las que indican en el Plan General de Contabilidad. Así esperamos 
garantizar la calidad y coherencia de la información que se incorpora a la base de explotación. 
Los registros han sido sometidos a un proceso de depuración y validación empresa a empresa, 
cuyo fin último ha sido la obtención de un fichero operativo que garantice la calidad de los 
resultados. 
Comprobamos que los estados financieros que conforman la muestra superan ciertas 
condiciones de consistencia, dentro de las 7.344 empresas comunes en el período de 1994-
2005, algunas no presentaban informaciones completas. Hemos eliminado las empresas que 
no cumplían algunas de las siguientes condiciones en cada una de las observaciones 
temporales: (i) ventas positivas; (ii) gastos financieros iguales o mayores que cero; (iii) ratios 
de desempeño económico positivos; (iv) ratios de rentabilidad positivos; (v) ratios de 
estructura financiera positivos y (vi) solvencia a corto y largo plazo positivos, por entender 
que estas empresas estarían en quiebra o con errores en la presentación de sus datos. 

http://www.bvdep.com/SABI.html�
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La muestra de empresas seleccionadas para este trabajo comprende 3.189 de un total de 7.344 
disponibles en la base de datos SABI. Las empresas excluidas de la lista lo fueron bien porque 
su información era incompleta y no atendía a las condiciones, bien por contener variables con 
valores superiores a tres desviaciones estándares lejos de la media, usando un criterio para 
definir todas aquellas empresas atípicas o inconsistentes de la muestra (Hair et al., 2006). 
Las empresas estudiadas pertenecen a la industria agroalimentaria española, segmentadas de 
acuerdo con su actividad principal, definida por el CNAE 93 con valores entre 1510 hasta 
1598 y distribuida en sus respectivas CCAA. 
Para efectos del estudio, hemos agrupado las industrias, cárnica, elaboración y conservación 
de pescados y productos a base de pescado, industrias lácteas y fabricación de productos para 
alimentación animal en el sector 1. Las industrias de preparación y conservación de frutas y 
hortalizas, fabricación de grasa y aceites, fabricación de productos de molinería, almidones y 
productos amiláceos y fabricación de otros productos alimenticios en un segundo sector y 
elaboración de bebidas en el tercero sector. 
Agrupamos las comunidades autónomas en cuatro conjuntos donde Cataluña, Comunidad 
Valenciana y Murcia hacen parte del grupo Mediterráneo. Las comunidades País Vasco, 
Asturias Cantabria, Galicia y Castilla y León hacen parte del grupo Cantábrico. Extremadura, 
Andalucía, Madrid y Castilla la Mancha hacen parte del grupo Sur y por último, las 
comunidades autónomas de Navarra, La Rioja y Aragón forman el grupo Ebro. 
Hemos quitado las islas por el efecto insularidad y las comunidades Celta y Melila por la baja 
representatividad que estas tienen en el sector agroalimentario. 
La mayor parte de la muestra está distribuida en el sector 1 y 2 quedando una menor, pero 
significativa participación, para las bebidas alcohólicas y no alcohólicas, representadas por el 
sector 3. Respecto a las regiones tenemos una distribución concentrada en las regiones del 
Mediterráneo, Cantábrico y Sur, quedando la región del Ebro con solamente 11,26% de la 
muestra (tabla 3). 

[Insertar aquí Tabla 3] 

La distribución de la muestra dentro de sus regiones y sectores de actividad (tabla 4) reflejan 
el comportamiento del sector agroalimentario español. El sector de elaboración de bebidas 
está en su mayoría en las regiones Mediterráneo y Cantábrico. La comunidad de Cataluña 
detiene el mayor número de industrias agroalimentarias y esto queda expuesto en el 
porcentual de la muestra 10, 10 y 3 por cien en los sectores 1, 2 y 3 respectivamente, seguida 
por la comunidad andaluza. La media de edad de la muestra varía entre los 13 y los 20 años, 
lo que indica que las empresas son jóvenes. 

[Insertar aquí Tabla 4] 

b. Estructura del Modelo 

En este apartado describimos las variables dependientes e independientes, el objetivo de su 
inclusión en el modelo, así como la forma funcional del modelo para cada indicador de 
rendimiento. Listamos y definimos cada una de las variables en la tabla 5. 

[Insertar aquí Tabla 5] 

Los resultados contables de una empresa son una buena fuente de información para valorar el 
montante de sus recursos económicos y financieros (Galindo, 2005). Las variables 
dependientes de nuestro trabajo son los ratios obtenidos de las cuentas de resultado del 
balance de las empresas. 
Tomamos como variables de desempeño económico: Valor Añadido (VA) que representa las 
ganancias entes de intereses e impuestos (BAII), más las amortizaciones y los costes 
laborales; Beneficio antes de intereses e impuestos, depreciación y amortización (EBITDA), 
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que es considerado un importante, si no clave, índice de los resultados económicos en 
términos del flujo de caja necesario para el funcionamiento de la empresa. Así como en el 
trabajo de Melgarejo et al. (2007 b), estas dos variables fueron estandarizadas por activos 
[VA(A), EBITDA(A)] y por ventas [VA(S), EBITDA(S)] y controlan el efecto tamaño de las 
empresas. 
Las rotaciones del activo total [VA(A)] relacionan el importe de las ventas con la totalidad del 
activo de la empresa. Cuanto mayor sea el valor de las rotaciones, menos dinero 
necesitaremos tener invertido y por tanto menor será el coste financiero que tendrán que 
soportar las inversiones (Montegut y Sabaté, 2002). 
El margen de ventas [VA(S)] nos da el rendimiento económico obtenido por las ventas 
realizadas. Es el estudio de la diferencia entre el precio de venta y el coste, a través del 
resultado. Es una forma de control de la gestión realizada. Dicho ratio es un buen indicador 
del efecto que la facturación tiene sobre el resultado final de las entidades (Montagut y 
Sabaté, 2002). 
Medimos la rentabilidad a través de los tres índices empleados habitualmente, es decir, el 
Retorno sobre Activos (ROA), Retorno sobre Inversión (ROI) y el Rendimiento sobre las 
Ventas (ROS). Todos ponen de relieve la rentabilidad de los recursos de la empresa. La 
elección de la rentabilidad representa la dimensión económica y financiera de la empresa, 
reflejando, no sólo la eficiencia en la utilización de los activos, sino la capacidad para 
conseguir las fuentes de financiación más apropiadas (González et al., 2002). 
El ROA, mide el rendimiento de los activos totales netos (de la inversión neta de la empresa), 
al margen de la estructura financiera. Es, por tanto, un componente económico puro. El ratio 
ROI rentabilidad financiera, calcula el beneficio neto generado en relación con los fondos 
propios, mide la capacidad de la empresa para remunerar a sus accionistas o propietarios 
(Pérez-Carballo et al., 1997). La rentabilidad económica es, además de un instrumento 
práctico de planificación y control financiero, un punto de enlace con la concepción 
estratégica de la compañía (Montagut y Sabaté, 2002). El ROS da el rendimiento económico 
obtenido por las ventas realizadas (Melgarejo et al., 2007b). 
La estructura financiera de las empresas y su estructura de capital están medidas por el Grado 
de Autonomía (ia), el Coste Medio de la Deuda (io) y el ratio de Endeudamiento (INDEB). El 
ia indica la tasa de financiación de la empresa con recursos propios, por medio de la relación 
entre los fondos propios y el activo total. El io refleja la importancia relativa de los gastos de 
interés sobre el total del pasivo, es una aproximación para distinguir entre deuda con interés 
explícito y sin coste. El INDEB evalúa el nivel de financiación por terceros en comparación 
con la cantidad total de recursos disponibles para financiar las operaciones y reflejar el grado 
de apalancamiento financiero de la empresa (Melgarejo et al., 2007b). 
La solvencia es una medida de la capacidad de la empresa para hacer frente a la totalidad de 
sus deudas con terceros (Pérez-Carballo et al., 1997). El ratios de liquidez o solvencia a corto 
plazo (LR), indica la capacidad de la empresa para atender sus obligaciones de pago a corto 
plazo. El ratios de apalancamiento o solvencia a largo plazo (LS), indica el porcentaje de 
recursos ajenos que financian la actividad empresarial. Mediante esto ratio se puede analizar 
la capacidad de la empresa para responder a sus obligaciones y deudas. 
Las variables independientes de nuestro trabajo (tabla 5) tratan de factores relevantes para 
identificar, en la industria agroalimentaria, se las empresas siguen las ley de efectos 
proporcionales. Las variables de medición del tamaño dependen de los ratios de rendimiento 
utilizados como variable dependiente. La edad se refiere al número de años en 
funcionamiento de la empresa hasta el período del trabajo. El Rkit-1, k=1, 2, 3 y 4, comprende 
los índices de de riesgo estratégico donde si la empresa i pertenece al cuartil k=1, 2, 3 y 4, en 
el año t-1, entonces Rkit-1=1 y las otras tres son iguales a cero. Esta medida tiene relación con 
la localización y relación con el entorno de la empresa, así la determinación de esa posición es 
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fundamental para el proceso de gestión estratégico y supervivencia de la organización. La 
posición, en términos de sector de la industria agroalimentaria en lo cual actúa la empresa, fue 
agrupada en tres grandes sectores (S1, S2, y S3). Además adoptamos una variable que 
distingue la región donde está instalada la empresa. Esta variable también esta definida en 
grupos formados por las CCAA (C1, C2, C3 y C4). Los años, tienen por objeto comprobar si 
hay dicotomía en algún período abordado por el trabajo, que pueda llevar a distintas 
características de crecimiento. 
Para efectos de este trabajo hemos utilizado el software econométrico LIMDEP 8.0 y hecho 
regresiones lineales, para cada una de las 14 variables dependientes, utilizando el siguiente 
modelo: 
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Con este modelo es posible estudiar la proposición de que las medidas de desempeño 
económico de la empresa, LnVit-1, dependen de la magnitud de dicha variable, retardada un 
año, la antigüedad de la empresa, el sector económico de operaciones el riesgo y la región 
donde esta instalada la empresa. Nuestra interpretación de los coeficientes refleja la 
suposición de que un LnVit-1 mayor implica más posibilidades de mejores indicadores de 
desempeño. 
Hay que tener en cuenta que se elimina R4t, S1i, C4i y V1995i, de cada una de las regresiones 
para evitar la multicolinealidad perfecta de estas variables con el término constante. 

5. Evidencias Empíricas 
Las estimaciones para el sistema planteado aparecen en las tablas 6, 7, y 8. Para cada una de 
las variables dependientes, se incluyen las estimaciones de los coeficientes de regresión 
(columna β) y sus correspondientes valores de p (columna Sig). Además, la última fila 
contiene el R2 ajustado para cada regresión.  
Nuestra primera observación se centra en el muy alto poder explicativo del modelo. Los 
valores ajustados del R2 están entre 0.99 y 0.77 para las variables de desempeño económico, 
con excepción del EBITDA(A), que presenta R2 igual a 0.53 (tabla 7). Esto sugiere que el 
modelo explica una parte sustancial de la variación del desempeño económico para las 
variables utilizadas, lo que es un claro testimonio de la pertinencia de nuestro modelo de 
especificación. 
Tomando las medidas de desempeño utilizada en nuestro modelo (tabla 6), los valores de β1 
son siempre estadísticamente inferiores a uno. Este resultado, reforzado por la no 
significación estadística de variables relacionadas con la edad y Vit-1, sugieren que la Ley de 
Gibrat no se sostiene para la industria agroalimentaria española y que las empresas más 
pequeñas crecen más rápidamente que las más antiguas, para el período observado. Esto 
resultado es compatible con los obtenidos en trabajos como Mansfield (1962), Evans (1987a) 
y (1987b), Gonzáles et al. (1998), Fariñas y Moreno (2000), Correa et al. (2003), Moreno et 
al. (2003), Olivera y Fortunato (2006), Bottazzi y Secchi (2006) Calvo (2006), Melgarejo et 
al. (2007a). El valor de β3 y su señal negativo para las variables VA, VA(A), indican una 
relación inversa entre edad y estas dos variables, pero la relación es positiva y significativa 
para das siguientes variables de desempeño económico: VA(S), EBITDA(A) y EBITDA(S). 
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El trabajo de Melgarejo et al. (2007a), presenta análisis semejante pero con distinta relación 
entre estas variables y el crecimiento de las empresas. 
La edad de las empresas está relacionada negativamente con el crecimiento, siguiendo los 
resultados encontrados en trabajos semejantes (Evans, 1987a y 1987b; Gonzáles et al., 1998; 
Fariñas y Moreno, 2000; Correa et al., 2003; Lotti et al., 2003; Calvo, 2006; Olivera y 
Fortunato, 2006; Melgarejo et al., 2007a). 
La variable sector (β9 y β18) tiene resultados bastantes heterogéneos respecto al impacto del 
tipo de sector económico en el desempeño de las empresas. Como describimos en la 
metodología de este trabajo, nuestra base de datos fue segmentada en 3 sectores basados en su 
código CNAE 1993. Algunos ratios de desempeño económico, rentabilidad y estructura 
financiera, presentan valores de p significativo, esto indica que el sector en lo cual actúa la 
empresa tiene efecto sobre los resultados da la misma. Para los ratios de desempeño 
económico, la variables β9, es significativo y positivo para VA(A) y EBITDA(A) y β18 para 
VA y EBITDA(A). 
La variable Edad no es significativa en los sectores, con excepción del ROA que tiene 
relación negativa y significatividad baja, todas las demás variables no son significativas para 
β12 y β21. 
Nuestras variables de riesgo, Rkit-1 (β6, β7, β8), tienen resultado semejante a lo encontrado en 
el trabajo de Melgarejo et al. (2007a), donde las estimaciones son negativas y tienen valores-p 
por debajo de 0.001 lo que indica una fuerte y estadísticamente significativa relación inversa 
entre la categoría de riesgo de la industria agroalimentaria, en el periodo de 1994-2005, y su 
probabilidad de supervivencia. En nuestro caso esto pasa con los ratios de desempeño 
económico y solvencia (tablas 6 y 8), pero no ocurre lo mismo con los demás ratios (tabla 7). 
Cuando nos fijamos en el efecto riesgo en los sectores, la relación no queda clara para los 
ratios de rentabilidad, estructura financiera y solvencia. 
El factor región, identificado por las comunidades donde están situadas las empresas, 
representado en nuestro modelo por las variables Ci (β37, β38 β39) presenta resultados 
significativos y positivos para los ratios de desempeño económico, con distinción a la región 
en que esté la empresa. Esto indica que la región puede influenciar el crecimiento de la 
industria agroalimentaria. Este resultado puede ser explicado por la estrategia de instalación 
de la industria próximo a su suministrador y a los mercados consumidores, buscando mejorar 
la eficiencia en producción (Fanfani y Montresor, 1992; Albisu, 1990). Los resultados de la 
variable región para los ratio de rentabilidad, estructura financiera (tabla 7) y solvencia a corto 
y largo plazo (tabla 8) respaldan los argumentos de Romero y Sepúlveda (1999), Delgadillo 
(2006) y Galdeano y Céspedes (2008) que afirman que las condiciones disponibles en el local 
donde se instala da industria reflejan en su competitividad. 

[Insertar aquí Tabla 6] 

El valor de R2 ajustado para las variables de rentabilidad y estructura financiera siguen 
reforzando el poder explicativo del modelo, aunque sus valores son un poco mas pequeños 
que los presentados para las variables de desempeño económico. Para los ratios de 
rentabilidad los valores de R2 ajustado son 0.48, 0.43 y 0.68 para las variables ROA, ROI y 
ROS, respectivamente. Para la estructura financiera los valores de R2 son 0.87, 0.61 y 0.85 
para los ratios ia, io¸ INDEB, respectivamente (tabla 7). 
El valor de β3 es positivo y significativo para las variables: ROA, ROS, ia y INDEB y 
presentan relación inversa y significativo entre edad y la variable ROI. Esto indica que, en 
general, las empresas más grandes tienen mejor rentabilidad y estructura financiera. 
La variable Sector2 (β9) es significativa para los índices ROA y io y para ROA, ROI y ROS en 
β18, Sector3. Esto indica que el sector donde actúa la empresa puede tener influencia en su 
rentabilidad y estructura financiera. Esto tiene sentido cuando observamos que algunas 



 13 

industrias, en el sector agroalimentario necesitan mayor o menor inversión de capital según la 
actividad con que actúa. 
La relación entre edad y el sector es significativa y positiva para los ratios ROA, io y INDEB 
en el sector2 y para el sector3 son significativos y positivos los ratios ROA, ROI, INDEB y 
negativo para ROS. Esto indica que la rentabilidad de la industria puede ser mayor cuando 
esta actúa en el sector3 donde están las actividades de bebida alcohólicas y no alcohólicas. 

[Insertar aquí Tabla 7] 

Las variables de solvencia a corto y largo plazo tienen un elevado poder de explicación. EL R2 
ajustado, presentado por estas variables (tabla 8), es 0.78 y 0.65 para LR y LS, 
respectivamente. Estas variables presentan relación positiva y significativa con la edad (β3>0). 
La variable Sector no es significativa para solvencia a corto y largo plazo, tampoco la edad de 
las empresas en los sectores (β12 y β21) es una variable significativa. Las variables de 
solvencia no presentan resultados significativos para los sectores, esto nos indica que el sector 
de actividad de la industria no parece tener influencia sobre este ratio, pero las región 
demuestra resultados contrarios, sendo este un factor significativo y de relación inversa con 
los ratios de solvencia. 

[Insertar aquí Tabla 8] 

El crecimiento de las empresas decrece con la edad y el tamaño para nuestros datos, esto 
indica relación negativa entre crecimiento y tamaño, y crecimiento y edad. Como plantean 
Moreno y Casillas (2007), la economía de escala parece jugar un importante papel explicando 
el crecimiento de las pequeñas empresas. 
Compartimos los resultados de Evans (1987b), Fariñas y Moreno (2000) y Lotti et al. (2003), 
donde la probabilidad de supervivencia de las empresas aumenta con el tamaño y la edad. Se 
tomamos la relación, mayor tamaño menor riesgo (Blázquez, et al., 2006), compartimos 
también los resultados de Melgarejo et al. (2007), indicando una relación positiva entre 
supervivencia y tamaño, y supervivencia y edad. 

6. Conclusiones 
Los resultados de este trabajo conducen a seguir mejorando los testes estadísticos para 
obtener resultados mas precisos, reduciendo los problemas de correlación serial y 
heterocedasticidad, pues el poder de explicación de nuestro modelo, para las variables, es 
bastante elevado. La naturaleza de la base de datos, es decir, un panel con una amplia muestra 
transversal de la base de las empresas a través de un par de años, sugiere la consideración de 
efectos fijos y efectos aleatorios en el procedimiento de estimación. 
No hemos encontrado resultados que comprueben el crecimiento aleatorio, por lo tanto 
rechazamos las Ley de efectos proporcionales, además hay evidencias de un mayor 
crecimiento de las pequeñas empresas. La relación de la edad y el tamaño de la empresa 
quedaron indicados en el trabajo y esta comparte los resultados de otros estudios que obtiene 
relación inversa entre edad, tamaño y crecimiento. El sector tiene poca influencia en el 
crecimiento, contrario de lo que pasa con la región donde esta instalada da industria. Teniendo 
en cuenta que algunas empresas necesitan una cantidad de capital mayor que otra, podemos 
comprender la relación del sector con el crecimiento. La decisión de la localización de la 
empresa tiene mayor consecuencia y afecta más sus resultados y la competitividad que el 
sector. 
La diversidad de la industria agroalimentaria queda ilustrada en la diversidad de los resultados 
de nuestro trabajo, donde las los ratios de desempeño económico, rentabilidad, estructura 
financiera y solvencia tienen resultados distintos variando en función de la región y el sector 
de la industria. 
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Tabla 1. Población activa y ocupada de la industria agroalimentaria española 

Años 

Industria Agroalimentaria Total de la Industria Española 
Población 

Activa 
Población 
Ocupada 

Porcentual 
Ocupados/Activos 

Población 
Activa Total 

Población 
Ocupada Total 

Porcentual 
Ocupados/Activos 

1996 463 393 85% 16518 12872 78% 
1997 455 387 85% 16810 13346 79% 
1998 471 408 87% 17081 13904 81% 
1999 451 404 90% 17417 14690 84% 
2000 463 420 91% 18002 15506 86% 
2001 481 437 91% 18051 16146 89% 
2002 490 441 90% 18786 16630 89% 
2003 504 452 90% 19538 17296 89% 
2004 508 456 90% 20184 17971 89% 
2005 521 491 94% 20886 18973 91% 

Fuente: Directorio Central de Empresas I.N.E. 

  
Figura 1. Participación de los subsectores de la IAA en Ventas Netas (miles de euros) 
Fuente: MAPA, 2005 

Tabla 2. Variación de la cantidad de empresas por actividad principal (CNAE – 93) 
Años 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 
Industria cárnica 4.328 4.427 4.518 4.568 4.584 4.534 4.479 4.469 4.414 
Elaboración y conserv. 
de pescados y prod. a 
base de pescado 

742 757 767 779 788 799 803 808 782 

Industrias lácteas 1.511 1.631 1.651 1.693 1.705 1.688 1.664 1.643 1.670 
Fabricación de prod. para 
la alim. animal 901 926 934 975 965 922 912 911 900 

Preparación y conserv. de 
frutas y hortalizas 1.476 559 603 625 574 1.365 1.358 1.382 1.411 

Fabricación de grasas y 
aceites 1.576 1.669 1.703 1.748 1.737 1.541 1.572 1.579 1.570 

Fabricación de prod. 
molinería, almidones y 
prod. amiláceos 

1.013 1.010 970 925 869 839 793 775 731 

Fabricación de otros 
productos alimenticios 16.828 17.128 16.944 17.273 16.773 15.926 15.206 15.129 14.829 

Elaboración de bebidas 4.906 4.997 5.117 5.161 5.280 4.972 5.037 5.151 5.185 
Total de la Industria 33.868 33.105 33.207 33.747 33.275 32.586 31.824 31.847 31.492 

Fuente: Directorio Central de Empresas I.N.E. 
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Tabla 3. Distribución de la Muestra de Empresas según su Región y Sector 
 Mediterráneo Cantábrico Sur Ebro Total 
Sector 1(cárnico, pescado, lácteo 
y alimentación animal) 458 (14%) 363 (11%) 329 (10%) 118   (4%) 1268   (40%) 

Sector 2(frutas y hortalizas, grasa 
y aceite, molineria y otros 
productos) 

617 (19%) 228   (7%) 465 (15%) 173   (5%) 1483   (47%) 

Sector 3(elaboración de bebidas) 141   (4%) 141   (4%) 87   (3%) 68   (2%) 437   (14%) 

Total 1216 (38%) 732 (23%) 881 (28%) 359 (11%) 3188 (100%) 
Fuente: Elaboración propia con base en los datos 
Nota: Mediterráneo = Cataluña, Comunidad Valenciana y Murcia  

Cantábrico = País Vasco, Asturias Cantabria, Galicia y Castilla y León 
 Sur = Extremadura, Andalucía, Madrid y Castilla la Mancha 
 Ebro = Navarra, La Rioja y Aragón 

Tabla 4. Distribución de la Muestra de Empresas según su CCAA, Sector y Edad Media 
 Sector 1 (cárnico, 

pescado, lácteo y 
alimentación animal) 

Sector 2 (frutas y 
hortalizas, grasa y aceite, 
molineria y otros productos) 

Sector 3 (elaboración 
de bebidas) 

Media de Edad 
(Muestra por 
CCAA) 

 N N N   
Andalucía 137 245 30 16 
Aragón 70 63 12 17 
Asturias 37 26 21 20 
Cantabria 16 5 2 19 
Castilla la Mancha 59 67 29 16 
Castilla y León 159 83 42 17 
Cataluña 333 324 103 19 
Extremadura 46 35 12 13 
Galícia 112 53 46 18 
La Rioja 16 37 41 18 
Madrid 88 118 16 18 
Murcia 44 130 10 15 
Navarra 32 73 15 18 
País Vasco 39 61 30 18 
Valenciana 81 163 28 17 
Total 1.269 1.483 437  
Fuente: Elaboración propia con base en los datos 

Tabla 5. Variables dependientes e independientes del trabajo 
VARIABLES DEPENDIENTES 

Desempeño Económico 

VA Valor Añadido = Beneficio antes de intereses e impuestos más amortización y gastos de 
personal  

VA(A) VA estandarizado por Total Activos 
VA(S) VA estandarizado por Total Ventas 
EBITDA Beneficio antes de intereses e impuestos, depreciación y amortización 
EBITDA(A)  EBITDA estandarizado por Total de Activos 
EBITDA(S) EBITDA estandarizado por Total Ventas 
Rentabilidad 
ROA Rentabilidad Financiera = Beneficio antes de impuestos / Fondos Propios 
ROI Rentabilidad Económica = Beneficio antes de intereses e impuestos/Activo Total 
ROS Rentabilidad de las Ventas = Beneficio antes de intereses e impuestos/ Ventas totales 
Estructura Financiera 
ia Grado de Autonomía = Fondos Propios/Activo Total 
io Coste Medio de la Deuda = Gastos financieros/ Recursos ajenos 
INDEB Endeudamiento = (Activo Total -Fondos Propios)/ Activo Total 
Solvencia Corto y Largo Plazo 
LR Ratio Liquidez = Activos circulante / Pasivo circulante  

LS Solvencia Total=Activos Totales/ Recursos Ajenos 
 



 18 

VARIABLES INDEPENDIENTES 
Vit-1 Logaritmo de la Variable i en el período t-1 
(Vit-1)² Logaritmo de la Variable i en el período t-1 elevado a la potencia 2 
Edadit-1 Logaritmo de número de años de la empresa desde su creación 
(Edadit-1)² Logaritmo de número de años de la empresa desde su creación elevado a la potencia 2 

Edadi*Vit-1 
Logaritmo del número de años de la empresa desde su creación multiplicado por el logaritmo 
de la Variable i en el período t-1 

R1t-1 1, si la empresa pertenece al primer cuartil de una variable dependiente dada; 0, otro. 
R2t-1 1, si la  empresa pertenece al segundo cuartil de una variable dependiente dada; 0, otro. 
R3t-1 1, si la empresa pertenece al tercero cuartil de una variable dependiente dada; 0, otro. 
R4t-1 1, si la empresa pertenece al cuarto cuartil de una variable dependiente dada; 0, otro. 
Si Sector en lo cual esta asignada la empresa según su código CNAE 93. 
Cki Regiones en que están asignadas las empresas de acuerdo con sus CCAA. 
Añot 1, si t es igual a (1995 hasta 2005); 0, otro. 
Fuente: Elaboración Propia 

Tabla 6. Variables de Desempeño Económico 
 

Variables Independientes 
VA VA_A VA_S EBITDA EBITDA_A EBITDA_S 

Coef β Sig β Sig β Sig β Sig β Sig β Sig 
β0 β0 1.53 0.00 -0.18 0.00 -0.52 0.00 0.68 0.00 -1.06 0.00 -0.54 0.00 
β1 Ln Vit-1 0.81 0.00 0.70 0.00 0.63 0.00 0.85 0.00 0.41 0.00 0.86 0.00 
β2 (Ln Vit-1)² 0.01 0.00 0.03 0.00 -0.02 0.00 0.01 0.00 0.01 0.42 0.03 0.00 
β3 Ln Edadit -0.38 0.00 -0.08 0.00 0.11 0.00 -0.06 0.20 0.07 0.10 0.09 0.03 
β4 (Ln Edadit)² 0.06 0.00 0.03 0.00 0.00 0.41 0.01 0.21 0.02 0.01 0.00 0.87 
β5 LnVit-1*LnEdadit 0.00 0.10 0.09 0.00 0.05 0.00 0.00 0.94 0.09 0.00 0.04 0.00 
β6 R1t-1 -0.19 0.00 -0.04 0.11 -0.15 0.00 0.02 0.29 -0.11 0.00 -0.12 0.00 
β7 R2t-1 -0.13 0.00 -0.03 0.11 -0.09 0.00 0.01 0.34 -0.06 0.00 -0.07 0.00 
β8 R3t-1 -0.06 0.00 -0.01 0.32 -0.06 0.00 0.02 0.21 -0.03 0.14 -0.03 0.13 
β9 Sector2 0.13 0.21 0.15 0.00 0.04 0.39 -0.02 0.90 0.39 0.00 -0.02 0.88 
β10 S2*Ln Vit-1 -0.01 0.46 0.09 0.01 -0.10 0.01 0.01 0.50 0.26 0.00 0.02 0.71 
β11 S2*(Ln Vit-1)² 0.00 0.62 0.02 0.03 -0.02 0.01 0.00 0.08 0.04 0.02 0.01 0.40 
β12 S2*Ln Edadit 0.01 0.76 -0.03 0.44 -0.04 0.19 -0.03 0.67 -0.04 0.44 0.04 0.50 
β13 S2*(Ln Edadit)² 0.00 0.68 0.00 0.62 0.00 0.51 0.00 0.89 0.00 0.93 0.00 0.73 
β14 S2*Ln Vit-1*Ln Edadit 0.00 0.74 -0.02 0.07 0.00 0.94 0.01 0.18 -0.02 0.14 0.01 0.47 
β15 S2*R1t-1 -0.07 0.02 -0.04 0.21 -0.08 0.00 -0.04 0.07 -0.03 0.55 0.07 0.10 
β16 S2*R2t-1 -0.07 0.00 -0.04 0.06 -0.07 0.00 -0.03 0.20 -0.01 0.63 0.06 0.06 
β17 S2*R3t-1 -0.04 0.01 -0.02 0.15 -0.04 0.01 -0.01 0.76 0.00 0.96 0.03 0.20 
β18 Sector3 0.42 0.00 -0.04 0.63 0.06 0.39 0.11 0.53 0.52 0.01 0.04 0.78 
β19 S3*Ln Vit-1 -0.06 0.03 -0.02 0.76 0.01 0.81 0.00 0.98 0.32 0.02 -0.16 0.05 
β20 S3*(Ln Vit-1)² 0.00 0.14 -0.02 0.30 0.00 0.74 0.00 0.09 0.05 0.04 -0.03 0.06 
β21 S3*Ln Edadit -0.02 0.60 0.02 0.71 -0.02 0.55 -0.05 0.59 -0.10 0.22 -0.05 0.46 
β22 S3*(Ln Edadit)²  0.00 0.66 -0.03 0.06 0.00 0.98 0.01 0.17 0.00 0.86 0.02 0.10 
β23 S3*Ln Vit-1*Ln Edadit 0.00 0.77 -0.01 0.33 0.00 0.72 0.00 1.00 0.02 0.11 0.01 0.27 
β24 S3*R1t-1 -0.06 0.16 -0.10 0.07 0.13 0.00 -0.03 0.35 0.08 0.16 0.15 0.03 
β25 S3*R2t-1 -0.07 0.02 -0.09 0.04 0.04 0.11 -0.03 0.37 0.05 0.24 0.08 0.06 
β26 S3*R3t-1 -0.03 0.22 -0.06 0.11 0.01 0.53 -0.05 0.07 0.00 0.97 0.04 0.23 
β27 Año 1996 0.01 0.12 0.02 0.08 0.02 0.03 0.03 0.15 0.01 0.30 0.02 0.06 
β28 Año 1997 0.03 0.00 0.03 0.00 0.02 0.02 0.03 0.05 0.01 0.30 0.01 0.32 
β29 Año 1998 0.04 0.00 0.04 0.00 0.05 0.00 0.05 0.01 0.02 0.08 0.05 0.00 
β30 Año1999 0.03 0.00 0.02 0.03 0.06 0.00 0.02 0.18 -0.01 0.26 0.05 0.00 
β31 Año 2000 0.02 0.01 0.00 0.73 0.03 0.00 0.01 0.76 -0.05 0.00 0.01 0.39 
β32 Año 2001 0.04 0.00 0.05 0.00 0.04 0.00 0.04 0.01 0.01 0.39 0.04 0.00 
β33 Año 2002 0.02 0.04 0.03 0.00 0.06 0.00 0.00 0.86 -0.01 0.61 0.04 0.00 
β34 Año 2003 0.01 0.08 0.03 0.00 0.04 0.00 -0.02 0.19 -0.04 0.00 0.01 0.67 
β35 Año 2004 0.01 0.39 0.01 0.15 0.02 0.00 -0.03 0.11 -0.05 0.00 0.00 0.80 
β36 Año 2005 0.02 0.06 0.01 0.24 0.04 0.00 -0.03 0.09 -0.06 0.00 0.01 0.58 
β37 Mediterráneo 0.01 0.36 0.02 0.00 0.01 0.07 0.00 0.71 0.01 0.18 -0.01 0.21 
β38 Cantábrico 0.00 0.65 0.00 0.53 0.02 0.00 -0.01 0.60 0.00 0.92 0.01 0.18 
β39 Sul 0.01 0.07 -0.02 0.00 0.00 0.56 0.02 0.09 -0.04 0.00 -0.01 0.12 
 R2 ajustado 0.99 0.83 0.89 0.97 0.53 0.77 
Fuente: Elaboración Propia 
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Tabla 7.Variables de Rentabilidad y Estructura Financiera 

Coef Variables 
Independientes 

Rentabilidad Estructura Financiera 
ROA ROI ROS ia io INDEB 

β Sig β Sig Β Sig β Sig β Sig β Sig 
β0 β0 -0.96 0.00 -0.59 0.00 -0.47 0.00 -0.15 0.00 -1.02 0.00 -0.08 0.00 
β1 Ln Vit-1 0.69 0.00 0.63 0.00 1.06 0.00 0.86 0.00 0.61 0.00 0.98 0.00 
β2 (Ln Vit-1)² 0.05 0.00 0.04 0.00 0.06 0.00 0.03 0.00 0.02 0.00 0.10 0.00 
β3 Ln Edadit 0.12 0.06 -0.18 0.04 0.16 0.04 0.05 0.07 -0.07 0.33 0.02 0.25 
β4 (Ln Edadit)² 0.02 0.08 0.04 0.03 -0.01 0.03 0.00 0.97 0.05 0.00 0.00 0.76 

β5 
LnVit-

1*LnEdadit 
0.09 0.00 0.06 0.00 0.03 0.00 0.04 0.00 0.07 0.00 0.05 0.00 

β6 R1t-1 -0.02 0.19 -0.03 0.26 -0.13 0.26 -0.01 0.70 -0.34 0.00 0.00 0.92 
β7 R2t-1 -0.03 0.15 -0.03 0.32 -0.07 0.32 0.00 0.96 -0.18 0.00 0.00 0.58 
β8 R3t-1 -0.02 0.38 -0.02 0.40 -0.04 0.40 0.01 0.60 -0.08 0.00 0.00 0.67 
β9 Sector2 0.41 0.01 0.04 0.78 -0.13 0.78 -0.02 0.74 0.37 0.10 0.05 0.19 
β10 S2*Ln Vit-1 0.26 0.00 0.02 0.69 -0.03 0.69 0.08 0.13 0.15 0.07 0.10 0.00 
β11 S2*(Ln Vit-1)² 0.04 0.00 0.01 0.15 0.01 0.15 0.01 0.44 0.01 0.49 0.01 0.33 
β12 S2*Ln Edadit -0.05 0.55 -0.01 0.93 0.02 0.93 0.05 0.18 -0.04 0.65 -0.02 0.46 

β13 
S2*(Ln 
Edadit)² 

0.00 0.92 0.01 0.62 0.01 0.62 -0.01 0.03 -0.01 0.57 0.00 0.82 

β14 
S2*Ln Vit-1*Ln 
Edadit 

-0.02 0.22 0.01 0.50 0.02 0.50 -0.02 0.05 -0.02 0.12 -0.03 0.01 

β15 S2*R1t-1 -0.04 0.11 0.01 0.87 0.06 0.87 0.02 0.51 0.16 0.01 0.00 0.93 
β16 S2*R2t-1 -0.01 0.73 0.00 0.97 0.05 0.97 0.01 0.60 0.09 0.04 0.00 0.84 
β17 S2*R3t-1 -0.01 0.69 0.00 0.95 0.03 0.95 0.02 0.26 0.07 0.05 0.00 0.88 
β18 Sector3 0.60 0.01 0.45 0.04 0.12 0.04 -0.08 0.34 -0.33 0.35 0.02 0.74 
β19 S3*Ln Vit-1 0.27 0.02 0.18 0.03 -0.13 0.03 -0.08 0.26 -0.07 0.61 0.08 0.10 
β20 S3*(Ln Vit-1)² 0.05 0.00 0.02 0.11 0.00 0.11 -0.01 0.55 0.00 0.77 0.02 0.38 
β21 S3*Ln Edadit -0.20 0.09 -0.18 0.22 -0.17 0.22 0.05 0.32 0.12 0.36 -0.01 0.82 

β22 
S3*(Ln 
Edadit)²  

0.00 0.98 -0.02 0.42 0.03 0.42 0.01 0.58 0.00 0.96 -0.03 0.09 

β23 
S3*Ln Vit-1*Ln 
Edadit 

0.04 0.04 0.03 0.26 0.04 0.26 -0.01 0.24 -0.03 0.17 0.00 0.97 

β24 S3*R1t-1 -0.03 0.36 0.00 1.00 0.08 1.00 -0.06 0.23 -0.02 0.81 0.01 0.32 
β25 S3*R2t-1 -0.05 0.19 -0.06 0.22 0.03 0.22 -0.03 0.34 0.01 0.94 0.00 0.75 
β26 S3*R3t-1 0.00 0.88 -0.02 0.77 0.06 0.77 -0.02 0.37 0.00 0.98 0.00 0.99 
β27 Año 1996 0.00 0.87 0.03 0.42 0.00 0.42 0.02 0.03 -0.06 0.01 -0.03 0.00 
β28 Año 1997 -0.01 0.64 0.12 0.00 -0.01 0.00 0.01 0.53 -0.21 0.00 -0.01 0.09 
β29 Año 1998 0.00 0.98 0.17 0.00 0.03 0.00 0.01 0.22 -0.22 0.00 -0.02 0.04 
β30 Año1999 -0.06 0.00 0.06 0.04 0.00 0.04 0.00 0.96 -0.29 0.00 -0.01 0.07 
β31 Año 2000 -0.10 0.00 -0.03 0.26 -0.04 0.26 -0.02 0.01 -0.10 0.00 0.00 0.53 
β32 Año 2001 -0.02 0.40 0.05 0.10 0.02 0.10 0.00 0.73 -0.04 0.06 -0.02 0.01 
β33 Año 2002 -0.06 0.00 0.05 0.14 0.01 0.14 0.01 0.33 -0.21 0.00 -0.02 0.01 
β34 Año 2003 -0.12 0.00 -0.01 0.72 -0.05 0.72 0.01 0.35 -0.25 0.00 -0.02 0.00 
β35 Año 2004 -0.11 0.00 0.00 0.92 -0.05 0.92 -0.01 0.25 -0.29 0.00 -0.01 0.30 
β36 Año 2005 -0.15 0.00 -0.05 0.12 -0.05 0.12 -0.02 0.06 -0.22 0.00 -0.01 0.48 
β37 Mediterráneo 0.01 0.38 0.04 0.06 -0.02 0.06 -0.01 0.01 0.04 0.01 0.01 0.01 
β38 Cantábrico 0.00 0.88 -0.02 0.50 0.01 0.50 0.00 0.92 0.00 0.99 0.00 0.99 
β39 Sul -0.03 0.02 0.03 0.22 -0.02 0.22 -0.03 0.00 0.00 0.99 0.02 0.00 
  R2 ajustado 0.48 0.43 0.68 0.87 0.61 0.85 
Fuente: Elaboración Propia 
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Tabla 8. Variables de Solvencia a Corto y Largo Plazo 
Coef Variables Independientes LR LS 

β Sig Β Sig 
β0 β0 0.08 0.03 0.05 0.36 
β1 Ln Vit-1 0.62 0.00 1.11 0.00 
β2 (Ln Vit-1)² 0.01 0.17 -0.10 0.00 
β3 Ln Edadit 0.07 0.01 0.05 0.05 
β4 (Ln Edadit)² -0.02 0.00 0.00 0.78 
β5 LnVit-1*LnEdadit 0.07 0.00 -0.06 0.00 
β6 R1t-1 -0.12 0.00 -0.03 0.38 
β7 R2t-1 -0.10 0.00 -0.04 0.08 
β8 R3t-1 -0.05 0.00 -0.05 0.00 
β9 Sector2 -0.02 0.76 0.01 0.91 
β10 S2*Ln Vit-1 0.08 0.03 0.04 0.65 
β11 S2*(Ln Vit-1)² -0.01 0.14 -0.01 0.66 
β12 S2*Ln Edadit 0.00 0.96 -0.01 0.69 
β13 S2*(Ln Edadit)² 0.00 0.86 0.00 0.80 
β14 S2*Ln Vit-1*Ln Edadit -0.03 0.03 0.00 0.87 
β15 S2*R1t-1 0.01 0.83 0.01 0.79 
β16 S2*R2t-1 0.01 0.60 0.00 0.98 
β17 S2*R3t-1 0.01 0.64 0.02 0.41 
β18 Sector3 0.00 0.95 0.02 0.81 
β19 S3*Ln Vit-1 0.09 0.11 0.03 0.79 
β20 S3*(Ln Vit-1)² -0.02 0.30 -0.06 0.19 
β21 S3*Ln Edadit 0.02 0.69 -0.04 0.46 
β22 S3*(Ln Edadit)²  -0.04 0.01 0.04 0.06 
β23 S3*Ln Vit-1*Ln Edadit 0.00 0.99 0.00 1.00 
β24 S3*R1t-1 -0.04 0.32 0.03 0.67 
β25 S3*R2t-1 -0.05 0.08 0.02 0.62 
β26 S3*R3t-1 -0.04 0.10 0.01 0.61 
β27 Año 1996 0.01 0.62 -0.01 0.59 
β28 Año 1997 0.02 0.04 -0.02 0.11 
β29 Año 1998 0.00 0.94 -0.02 0.09 
β30 Año1999 0.01 0.19 -0.04 0.00 
β31 Año 2000 -0.01 0.15 -0.02 0.13 
β32 Año 2001 0.02 0.09 -0.01 0.22 
β33 Año 2002 0.03 0.00 0.00 0.81 
β34 Año 2003 0.02 0.11 -0.02 0.07 
β35 Año 2004 0.01 0.56 -0.04 0.00 
β36 Año 2005 0.02 0.12 -0.22 0.00 
β37 Mediterráneo -0.02 0.00 -0.02 0.00 
β38 Cantábrico -0.01 0.41 -0.01 0.36 
β39 Sul -0.04 0.00 -0.02 0.00 
  R2 ajustado 0.78 0.65 

Fuente: Elaboración Propia 
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