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Resumen:

El presente trabajo tiene como objetivo identificar los efectos de las variables tamafio, edad,
sector y region en el crecimiento de la industria agroalimentaria espafiola. Para esto definimos
el sistema agroalimentario y la importancia de la industria agroalimentaria. Nuestra hipotesis
principal es que la industria agroalimentaria no sigue la Ley de Gibrat. Partimos del contraste
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de esta hipdtesis para identificar los efectos de las variables de nuestro trabajo en el
crecimiento de la industria agroalimentaria. Tomamos ratios de desempefio econémico,
rentabilidad, estructura financiera y solvencia, como variables dependientes y aplicamos
regresion lineal para cada un de los ratios. Nuestros resultados muestran que la industria
agroalimentaria no sigue la Ley de Gibrat, presentando relacion inversa entre crecimiento y
las variables de edad y tamafio. Las variables sector y region presentan relacion con algunos
de los ratios no sendo significativas para todas las variables dependientes. Nos queda indicado
que las empresas mas pequefias y mas jovenes crecen mas rapido que las de mayor tamario y
edad, pues estas buscan obtener la eficiencia de escala y asi aumentar su probabilidad de
sobrevivencia.

Palavras Claves: Industria Agroalimentaria, Crecimiento, Ley de Gibrat.

1. Introduccion

La investigacion 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 teorias mas contrastadas.
Dado la importancia del tema, el objetivo de nuestro estudio es centrarnos en la teoria
estocastica estudiando la Ley de Gibrat (1931) para identificar el comportamiento de variables
como tamano, edad, sector y region en el crecimiento de la industria agroalimentaria espafiol.
Para esto partimos de una muestra de 3.189 empresas en el periodo de 1994 hasta 2005.

La importancia del sistema agroalimentario en el actual contexto econdémico le convierte en
un objetivo primordial de analisis, tanto por su contribucion a la creacion de renta como por el
dinamismo de su comportamiento ante diferentes fendmenos econémicos como los cambios
tecnoldgicos, creacién y pérdida de empleo, contribucion al desarrollo regional y
internacionalizacion de actividades.

El progresivo proceso de cambio de la agricultura, el substancial incremento de la produccién
agraria son algunos de los factores que han provocado el surgimiento de la industria
agroalimentaria (IAA). Ademas de cumplir la funcién esencial de abastecer y atender las
demandas de los consumidores, la industria agroalimentaria contribuye de forma decisiva a la
dinamizacion del medio rural y a su sostenibilidad y mejora, asi como a la creacion de empleo
y desarrollo rural, configurando se de esta forma, como un sector estratégico de la economia
espafola (MAPA, 2006, Laajimi y Albisu, 1997, y Ameur y Gil, 2003).

El desarrollo econdmico y crecimiento de la industria son cuestiones fuertemente
relacionadas, que generalmente fortalecen la economia y generan empleo. El potencial de la
industria agroalimentaria tiende a ser mayor en el sentido de crecimiento, asi que entender
como crece las empresas de este sector es una importante cuestion cuando se plantea politicas
publica y acciones volcadas al desarrollo.

La IAA viene creando cada vez menos nuevos centros de trabajo y generando un nimero cada
vez mayor de nuevos puestos de trabajo. En general la industria espafiola ha aumentado el
total de sus centros de trabajo en la ultima decada, aumento que no fue seguido por la IAA,
acompariando la tendencia mundial del sector (FIAB, 2004), pero se ha podido notar el
aumento en el numero de puestos de trabajo por la IAA.

También se puede observar la importancia de la industria agroalimentaria en la economia
espafola por su capacidad de generar puestos de trabajo. Mismo con la disminucion del
namero de empresas del sector, este siguié generando puestos de trabajo para mas de 90% de
la poblacién activa a partir del afio 2000, estando siempre por encima de la media total de la
industria espafiola (tabla 1).

[Insertar aqui la Tabla 1]



El indice de Produccion de la Industria Alimentaria (IPIA), indicador que permite conocer la
evolucion de la IAA (MAPA, 2006), crecido desde 2002 un 6,8%, situandose, finalmente en
el 112,5 de media en el afio 2005, frente al 105,7 de media del 2002. Esto indica una mejora
en productividad de la industria, pues el IP1A elimina la influencia de los precios.

Las teorias del crecimiento empresarial son basicamente de dos tipos, las estocasticas que dan
menor valor a los aspectos tecnolégicos y de demanda, considerando que la evolucion del
tamano de las empresas esta influida por una multitud de variables explicativas que deben ser
tratadas como variables aleatorias (Moreno et al., 2003) y la teoria determinista, basada en el
modelo neoclésico, indicando que el crecimiento esté intimamente ligado a la idea de tamarfio
optimo, siendo por tanto el objetivo de las empresas, realizar el proceso, mas o menos rapido
de ajuste para alcanzarlo.

Nuestra hipotesis principal es que la IAA no sigue la Ley de Gibrat, pero ademas de
contrastar esta hipotesis vamos a intentar comprender como influyen las variables de tamafio,
edad, sector y region en el crecimiento de las empresas. La hipétesis referente al tamafio es
que el crecimiento tiene relacion inversa con esta variable. La edad sigue, también una
relacién inversa respecto al crecimiento. El sector y la regidn tienen relacion positiva respecto
al crecimiento.

El trabajo estd organizado en seis apartados, después de esta breve introduccion, describimos
el sistema agroalimentario la industria agroalimentaria espafiola y su papel econémico. En el
tercero apartado abordamos el crecimiento y la Ley de Gibrat apuntando algunos de los
factores como edad, tamafio y region que afectan el crecimiento de una empresa. En la parte
cuatro describimos la metodologia del trabajo y las variables utilizadas en este. Las evidencias
empiricas estan presentadas en el apartado quinto y las principales conclusiones son expuestas
en el apartado sexto.

2. El Sistema Agroalimentario
a. Conceptos y Definicion

Para Estévez y Sanchez (2005), el sistema agroalimentario es un subconjunto econémico que
incluye la produccion primaria e industrial de bienes con destino a la alimentacion humana y
animal. El concepto deriva del importante desarrollo de la industria transformadora de
productos agrarios, suministradoras de medios de produccion y distribuidoras de productos
alimenticios, ademéas de la importante relacion de estas con la agricultura. Destaca por su
complejidad y extension, en el sentido de que comprende un gran nimero de actividades de
muy diversa indole extendiendo se a lo largo del sector primario, de la industria
transformadora y de las actividades de distribucién (Caja Laboral Popular, Dpto. de Estudios,
1987).

Hay aspectos que son comunes en el sector agroalimentario, pero las condiciones climaticas,
politicas y culturales influyen en este sector generando diferencias particulares en cada region
espafola incluso sobre la orientacion productiva y distribucion de las industrias.

La proximidad territorial fue siempre una caracteristica de los sistemas agroalimentarios
cuando estos se caracterizaban por una fuerte especializacién de la produccion agraria.
Actualmente, la articulacion territorial adquiere una importancia creciente para la formacion
de las relaciones inter e intraempresariales, sobre todo en las fases posteriores a la produccion
agraria donde las industrias estan més cerca de los mercados que a la materia prima (Fanfani y
Montresor, 1992 y Albisu, 1990).

La industria agroalimentaria dedicase a preparar productos de alimentacion y bebida para la
venta y el consumo (CES, 2005; Arroyo, 1987; Gil et al., 1998). Es considerada un sector
estratégico dentro de la economia ya que es suministradora de alimentos a la poblacion, que
van dotando de calidad y seguridad (Estévez y Sanchez, 2005).



La IAA adquiere cada dia 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. Ademas, esta industria es considerada como
una de las ramas de produccion manufacturera de mayor importancia cuantitativa en los
paises desarrollados (Fernandez, 2000).

En Europa, la 1AA transforma 70 por cien de la produccion agraria y se configura como el
sector industrial mas importante de la Union Europea (UE) (CES, 2005). Su produccion esta
valorada en 645.787 millones de euros, que representa cerca de 13% del valor de la
produccion industrial. Espafia, Dinamarca, Irlanda y Holanda son los paises en los cuales la
IAA tiene mayor importancia respecto la actividad manufacturera.

Las ramas de bebidas, otros productos alimenticios, productos carnicos y productos lacteos
son los de mayor relevancia y tiene como principales paises productores Alemania, Francia,
Reino Unido, Italia y Espafia que concentran casi 80% de la produccion y empleo de la
industria agroalimentaria europea y mas de 85 por cien de las empresas del sector.

En Europa, 12,3% de los trabajadores de la industria estan en la IAA, 3,4 millones de
personas con diferencias significativas entre los paises, llegando a superar los 15% en algunos
paises y no llegando a 10% en otros. EI promedio de personas empleadas por la IAA y su baja
productividad laboral, reflejan el caracter intensivo en mano de obra del proceso productivo.
El tejido industrial de este sector estd formado, en su mayoria, por empresas de tamario
mediano y pequefio, pero se viene observando una creciente concentracion y tendencia a
convertirse en un sector dominado por grandes empresas multinacionales (CES, 2005).

La produccion del bien alimentario ha dejado de ser una actividad preferentemente agraria
para integrarse en un complejo sistema de produccion, en el que los sectores industrial y de
servicios ocupan espacios econdmicos cada vez mas amplios.

La industria agroalimentaria sufrio importante repercusion del desarrollo economico
experimentado por Espafia, como la brusca expansion de la demanda. En un segundo
momento, pos crecimiento econdémico, ahora con un sistema econémico industrial, surgen
nuevos efectos sobre la demanda de productos de la industria agroalimentaria. El presupuesto
familiar dirigido a la alimentacidn disminuye a la vez que aumenta la calidad exigida en los
productos (Gracia y Albisu, 2004).

La liberalizacion del mercado con la entrada de Espafia a la Union Europea ha hecho
aumentar las exportaciones, pero también favorecio la venta de productos foraneos en el
mercado espafiol por lo que las empresas agroalimentarias han debido hacer frente a un
aumento de la competencia.

Las exportaciones de productos agroalimentarios, en Espafia, estan concentradas en productos
como grasa y aceite, preparados de legumbres, hortalizas y frutas, bebidas alcohdlicas y
preparados de carne (Gracia y Albisu, 2004 y MAPA, 2006).

La supervivencia y evolucion 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 mas diversas estrategias.

La internacionalizacion ha influido de manera decisiva en el desarrollo de la IAA
intensificando los flujos comerciales y la participacion de capital extranjero en empresas
instaladas en Espafia, como con capital espafiol en estas empresas modernizando y
desarrollando la distribucion agroalimentaria segin los padrones de consumo de alimentos
(Fernandez, 2000; Gracia y Albisu, 2004).

Segun Fernandez (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.



La Industria de productos alimentarios y de bebidas en Espafia 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 afiadido,
el 12,6% de los gastos de personal y el 14,7% de las inversiones en activos materiales.

En el afio 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 afio 2002
(MAPA, 2005). Esta importante participacion de la IAA esta distribuida por sus subsectores
de forma heterogénea, teniendo la industria carnica la mayor contribucién (20%), seguida de
la elaboracién de bebidas (19,5%) vy la fabricacion de productos para la alimentacion animal
(17%) (figura 1).

[Insertar aqui la Figura 1]

La IAA espafiola, respecto a cantidad de empresas, se concentra basicamente en empresas de
pan, pasteleria y galletas, seguido de las industrias cérnicas y vinos. Entre las comunidades
autonomas, destaca Andalucia, Catalufa, Castillay Ledn y Castilla la Mancha.

En general la industria agroalimentaria espafiola presenta tendencia de disminucion en la
cantidad de empresas en el sector. Las actividades de elaboracidn y conservacion de pescado
y productos a base de pescado, preparacion y conservacion de frutas y hortalizas, industrias
lacteas y elaboracion de bebidas, presentan tendencia de crecida en la cantidad de empresas.
La industria carnica tiene un comportamiento constante y las demas tienen tendencia a
disminuir su numero de empresas (tabla 2).

La tendencia de baja de algunas actividades de la IAA tiene mayor pendiente que la de
crecida, asi que, el resultado es una disminucion, en Espafia, del nimero de empresas, pero el
namero de nuevos puestos de trabajo creados viene teniendo paulatino crecimiento

[Insertar aqui la Tabla 2]

Los autores, Gracia y Albisu (2004), justifican el facto con el crecimiento del tamafio de los
establecimientos de la industria agroalimentaria, y ponen de manifiesto que sigue habiendo un
elevado grado de atomizacion con un ndmero reducido de grandes empresas y muy elevado
de pequefias. Ademas, el aumento en puestos de trabajo indica su mayor importancia relativa
respecto a la produccion (Estévez y Sanchez 2005).

La tendencia actual es organizar la produccion en torno a una firma principal que hace girar a
su alrededor un conjunto de empresas que agregan subproductos fabricados de forma mas
eficiente y a menor coste (Albisu, 1990; Green y Rocha, 1992).

En la 1AA espaiiola, las micro-empresas detienen 80,3% de los trabajadores. Las pequefias
empresas absorben 16,2% de los trabajadores de la industria, 2,7% estan 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,
modernizacion, innovacion y calidad a lo largo de la cadena alimentaria son cambios que debe
perseguir la industria agroalimentaria (Mapa, 2006).

3. Modelos de Crecimiento — Ley de Gibrat
a. Crecimiento

Segun Blazquez et al. (2006), el crecimiento empresarial es una condicion 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 blsqueda del



beneficio y segun 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 dimension, del activo y ventas.
Para estos autores, crecimiento esta asociado al tamafio a la supervivencia y desarrollo da
organizacion traducida en equilibrio financiero y generacion de excedentes a corto, medio y
largo plazo.

La teoria del crecimiento de la empresa esta dividida basicamente en dos escuelas, una se
ocupa de la influencia de tamafio y la edad sobre el crecimiento y la otra sobre la influencia de
las variables tales como estrategia, organizacion y caracteristicas 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 tamafio de una firma durante un periodo especifico es la misma para todas
las firmas en una industria, sin importar el tamafio al inicio del periodo de operacion, por lo
que el crecimiento de una firma en cada periodo de tiempo es aleatorio e independiente de su
tamano (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 tamafo
inicial, mientras que el promedio de variacién 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 tamafios de la empresa tiende a aumentar con el paso del tiempo, lo
que implica un aumento de la concentracion sectorial, si el nimero 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;
Gonzélez et al., 1998; Farifias 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).
Segun Moreno y Casillas (2007), el crecimiento puede tener dos caracteristicas principales:
experimentan un fuerte crecimiento en tamafio y este concentrase en un corto periodo de
tiempo, entre 4 y 5 afios. Segundo los autores, este crecimiento pode ocurrir en dos
circunstancias distintas, como una nueva empresa con el fin de explotar una nueva tecnologia
u oportunidad de mercado o el cambio de estrategia, accion y comportamiento de la
organizacion.

En su trabajo, Evans (1987 b), examina la relacion entre 3 aspectos de la dinamica industrial
(crecimiento, variacion del crecimiento y disolucion), tomando tres caracteristicas clave
(tamafo, edad y numero de operarios en la planta) y encuentra relacion positiva entre el
tamafno de la empresa y la probabilidad de sobrevivir, disminuyendo la probabilidad de
quiebra con el aumento de la edad. Evans (1987 a) observa relacion negativa entre
crecimiento y dimension de las empresas.

Hay autores que relacionan el crecimiento de la industria agroalimentaria con el nivel de
utilizacion de nuevas tecnologias, tanto por las caracteristicas de las materias primas como
por los procesos de transformacion, conservacion y distribucion al consumidor (Maeztu y
Martin, 2002).

El interés que este tema despierta en la comunidad académica reside, fundamentalmente, en la
importancia del crecimiento empresarial para mantener y generar empleo (Gonzales y
Rodrigues, 1998). Las administraciones publicas demuestran esta importancia por medio de
su preocupacion en desarrollar politicas orientadas a las pequefias y medianas empresas,
mayor fuente de empleo en los paises de la Unién Europea.

b. Tamarfo



Los parametros para la definicion del tamafo de las empresas resultan en una larga discusion.
La Comision Europea publica periddicamente una definicion oficial de pequefias y medianas
empresas (PYME), intentando establecer un criterio para la medida relacionada con este tipo
de empresa. Actualmente la recomendacion en vigor es la Recomendacion Comunitaria de
2003 (EC, 2003), que adoptamos en nuestro trabajo.

El tamafio 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 llam6 Ley de Gibrat o Ley del Efecto Proporcional (Gonzales y
Correa, 1998). La definicion del concepto de tamafio debe ser previa y tiene como
consecuencia necesaria la determinacion de un criterio para medir el crecimiento empresarial,
ya que este se ha definido como la variacion del tamafio entre dos periodos (Gibrat, 1931).

En general, los criterios mas usados para definir el tamafio, son de tipo cuantitativo y, en
concreto, el nimero de empleados (Sanjuan et al., 2001; Farifias y Moreno, 2000; Evans,
1987 a, 1987b), el activo total (Correa et al., 2003, Gonzales y Correa, 1998) y la cifra de
venta (Moreno et al., 2003; Gonzalez et al., 2002 y Moreno y Casillas, 2007).

El tamafio, segin Oliveira y Fortunato (2006), tiene influencia sobre la eficiencia de la
empresa. Gonzéles et al. (2002), en su estudio, utilizando dos criterios para definir tamafio y
comparando con la rentabilidad financiera, encuentra una relacion positiva y significativa
entre tamafio y rentabilidad. También, Gonzalez y Correa (1998), encuentran relacion
negativa entre tamafio y crecimiento, aln que con una capacidad explicativa del modelo muy
baja.

A pesar de ser el tamafio uno de los factores mas importantes para explicar la diversidad
empresarial, no es el mas relevante (Galindo, 2005). EI mismo autor pone de manifiesto que
la dimension 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 definicion de la forma de medir el tamafio.

c. Edad

La edad es otra variable muy estudiada cuando se trata de entender el crecimiento de las
empresas. Las teorias sobre la relacion entre edad y crecimiento empresarial estan
estrechamente relacionadas con las que ligan el crecimiento con el tamafio, debido a la
relacién contrastada entre tamafio y edad. La edad y el tamafio son considerados por Blazquez
et al. (2006), como factores internos que promueven el crecimiento.

Diversos trabajos encuentran relacién inversa entre crecimiento y edad (Evans 1987 a, 1987
b; Gonzalez y Correa, 1998; Moreno et al., 2003; Oliveira y Fortunato 2006), justificando este
comportamiento, por parte de las pequefias empresas, en la bldsqueda por compensar su
desventaja en dimension. Segun Oliveira y Fortunato (2006), esta relacion podria ser
explicada, en términos econdmicos, por la escala de eficiencia minima donde las pequefias
empresas, hasta alcanzar este tamafio, disminuyen sus costes y pueden disfrutar de rapido
crecimiento.

La probabilidad de sobrevivir de una empresa aumenta con su edad y la prolongacion 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. Region

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 economico local (Alburquerque, 2007). La region donde esta ubicada la empresa
genera diferencias significativas en el tamario, rentabilidad y crecimiento. El tema parece



estar ademas, intimamente, relacionado con el del sector de actividad, puesto que unas
regiones declinan hacia actividades condicionadas por sus caracteristicas geograficas,
ambientales y culturales (Galindo, 2005).

Las condiciones socioecondmicas, politicas y ambientales de una region pueden ser
fundamentales para el desarrollo de complejos productivos. La localizacion 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 Sepulveda, 1999;
Delgadillo, 2006). Segun Delgadillo (2006) aspectos, como la ubicacién, resultan tan
ventajosos como las ventajas operacionales de muchas empresas.

El factor localizacion espacial permite incorporar elementos geogréaficos, asi que, las
empresas deben tomar conciencia de que el entorno espacial impone ventajas o desventajas
gue dudablemente influyen sobre el precio y la calidad de los productos (Romero y
Sepulveda, 1999).

4. Material y Metodologia

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

a. Datos

El sector agroalimentario Espafiol, esta formado por 31.824 descriptas en el Instituto Nacional
de Estadistica (INE), para el afio de 2005.

Las empresas de nuestro banco de datos fueron seleccionadas mediante dos criterios, la
Clasificacion Nacional de Actividades Economicas 1993 (CNAE 1993) y la existencia de la
empresa en el periodo de 1994 hasta 2005. Somos conscientes de la importancia de los
procesos de creacion y desaparicion 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 sistematizacion 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
analisis estan basadas en las que indican en el Plan General de Contabilidad. Asi esperamos
garantizar la calidad y coherencia de la informacion que se incorpora a la base de explotacion.
Los registros han sido sometidos a un proceso de depuracion y validacion empresa a empresa,
cuyo fin dltimo ha sido la obtencidn 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 periodo de 1994-
2005, algunas no presentaban informaciones completas. Hemos eliminado las empresas que
no cumplian algunas de las siguientes condiciones en cada una de las observaciones
temporales: (i) ventas positivas; (ii) gastos financieros iguales 0 mayores que cero; (iii) ratios
de desempeiio econdémico 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 estarian en quiebra o con errores en la presentacion de sus datos.


http://www.bvdep.com/SABI.html�

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 informacion era incompleta y no atendia a las condiciones, bien por contener variables con
valores superiores a tres desviaciones estandares lejos de la media, usando un criterio para
definir todas aquellas empresas atipicas o inconsistentes de la muestra (Hair et al., 2006).

Las empresas estudiadas pertenecen a la industria agroalimentaria espafiola, 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, carnica, elaboracion y conservacion
de pescados y productos a base de pescado, industrias lacteas y fabricacion de productos para
alimentacion animal en el sector 1. Las industrias de preparacion y conservacion de frutas y
hortalizas, fabricacion de grasa y aceites, fabricacion de productos de molineria, almidones y
productos amilaceos y fabricacion de otros productos alimenticios en un segundo sector y
elaboracion de bebidas en el tercero sector.

Agrupamos las comunidades autonomas en cuatro conjuntos donde Catalufia, Comunidad
Valenciana y Murcia hacen parte del grupo Mediterraneo. Las comunidades Pais Vasco,
Asturias Cantabria, Galicia y Castilla y Leon hacen parte del grupo Cantabrico. Extremadura,
Andalucia, Madrid y Castilla la Mancha hacen parte del grupo Sur y por ultimo, las
comunidades autbnomas de Navarra, La Rioja y Aragon 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 esta distribuida en el sector 1 y 2 quedando una menor, pero
significativa participacion, para las bebidas alcohdlicas y no alcohdlicas, representadas por el
sector 3. Respecto a las regiones tenemos una distribucion concentrada en las regiones del
Mediterraneo, Cantabrico y Sur, quedando la regién del Ebro con solamente 11,26% de la
muestra (tabla 3).

[Insertar aqui Tabla 3]

La distribucion de la muestra dentro de sus regiones y sectores de actividad (tabla 4) reflejan
el comportamiento del sector agroalimentario espafiol. El sector de elaboracion de bebidas
estd en su mayoria en las regiones Mediterraneo y Cantébrico. La comunidad de Catalufia
detiene el mayor nimero 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 varia entre los 13 y los 20 afos,
lo que indica que las empresas son jovenes.

[Insertar aqui Tabla 4]
b. Estructura del Modelo

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

[Insertar aqui Tabla 5]

Los resultados contables de una empresa son una buena fuente de informacion para valorar el
montante de sus recursos economicos Yy 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 desempefio economico: Valor Afiadido (VA) que representa las
ganancias entes de intereses e impuestos (BAII), mas las amortizaciones y los costes
laborales; Beneficio antes de intereses e impuestos, depreciacion y amortizacion (EBITDA),



que es considerado un importante, si no clave, indice de los resultados econdémicos en
términos del flujo de caja necesario para el funcionamiento de la empresa. Asi 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 tamario 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 sera el coste financiero que tendran que
soportar las inversiones (Montegut y Sabaté, 2002).

El margen de ventas [VA(S)] nos da el rendimiento econémico obtenido por las ventas
realizadas. Es el estudio de la diferencia entre el precio de venta y el coste, a traves del
resultado. Es una forma de control de la gestion realizada. Dicho ratio es un buen indicador
del efecto que la facturacion tiene sobre el resultado final de las entidades (Montagut y
Sabaté, 2002).

Medimos la rentabilidad a través de los tres indices empleados habitualmente, es decir, el
Retorno sobre Activos (ROA), Retorno sobre Inversion (ROI) y el Rendimiento sobre las
Ventas (ROS). Todos ponen de relieve la rentabilidad de los recursos de la empresa. La
eleccion de la rentabilidad representa la dimension econdémica y financiera de la empresa,
reflejando, no sélo la eficiencia en la utilizacion de los activos, sino la capacidad para
conseguir las fuentes de financiacion més apropiadas (Gonzalez et al., 2002).

El ROA, mide el rendimiento de los activos totales netos (de la inversion neta de la empresa),
al margen de la estructura financiera. Es, por tanto, un componente econémico puro. El ratio
ROI rentabilidad financiera, calcula el beneficio neto generado en relacion con los fondos
propios, mide la capacidad de la empresa para remunerar a sus accionistas o propietarios
(Pérez-Carballo et al., 1997). La rentabilidad econdmica es, ademas de un instrumento
practico de planificacion y control financiero, un punto de enlace con la concepcion
estratégica de la compariia (Montagut y Sabaté, 2002). EI ROS da el rendimiento econémico
obtenido por las ventas realizadas (Melgarejo et al., 2007Db).

La estructura financiera de las empresas y su estructura de capital estan medidas por el Grado
de Autonomia (ia), el Coste Medio de la Deuda (io) y el ratio de Endeudamiento (INDEB). El
ia indica la tasa de financiacion de la empresa con recursos propios, por medio de la relacién
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 aproximacion para distinguir entre deuda con interés
explicito y sin coste. EI INDEB evalta el nivel de financiacion por terceros en comparacion
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 medicion del tamafio dependen de los ratios de rendimiento
utilizados como variable dependiente. La edad se refiere al numero de afios en
funcionamiento de la empresa hasta el periodo del trabajo. El Ryit.1, k=1, 2, 3 y 4, comprende
los indices de de riesgo estratégico donde si la empresa i pertenece al cuartil k=1, 2, 3y 4, en
el afio t-1, entonces Ryit.1=1 y las otras tres son iguales a cero. Esta medida tiene relacién con
la localizacion y relacion con el entorno de la empresa, asi la determinacion de esa posicion es
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fundamental para el proceso de gestion estratégico y supervivencia de la organizacion. La
posicion, en términos de sector de la industria agroalimentaria en lo cual actua la empresa, fue
agrupada en tres grandes sectores (Si1, Sz, ¥ S3). Ademas adoptamos una variable que
distingue la region donde estd instalada la empresa. Esta variable también esta definida en
grupos formados por las CCAA (Cy, C,, C3y C,4). Los afios, tienen por objeto comprobar si
hay dicotomia en algun periodo abordado por el trabajo, que pueda llevar a distintas
caracteristicas 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:

LnV, = B, + BLnV, , + B,(LnV, ,)* + BLnEdad, , + B,(LnEdad, ,)* + B, InEdad, LnV, , + AR, ,

+ BiRoia + BeRai s + BoSyi + BroSulnViy + B11Sy, (anit—l)z + B,,S,LnEdad; , + B,;S,;(LnEdad it—l)z
+ BuSyLnEdad, LnV, ; + 585 Ry s + BisSaiRoics + By SaiRaivs + BigSsi + BigSsilnVi y + By Sy (anit—1)2

+ ﬂZlSSi LnEdadit—l + ﬂZZSSi (LnEdadit—l)2 + ﬂZSSSi LnEdadlt anit—l + ﬂ2453i Rlit—l + ﬂZSSSi |:\)Zi'[—l + ﬂZGSBi R3it—1
+ B:Cyi + BrCon + BoCss + BV 1996, + B,V 1997, + B, NV1998, + B,V 1999, + A,V 2000,
+ B,V 2001, + B,V 2002, + B,V 20003, + B,V 2004, + B,V 2005, + &,

Con este modelo es posible estudiar la proposicion de que las medidas de desempefio
econémico de la empresa, LnVi.1, dependen de la magnitud de dicha variable, retardada un
afio, la antigliedad de la empresa, el sector econdmico de operaciones el riesgo y la region
donde esta instalada la empresa. Nuestra interpretacion de los coeficientes refleja la
suposicion de que un LnVj.; mayor implica mas posibilidades de mejores indicadores de
desempefio.

Hay que tener en cuenta que se elimina Ry, Sii, Csi Y V1995;, de cada una de las regresiones
para evitar la multicolinealidad perfecta de estas variables con el término constante.

5. Evidencias Empiricas

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 regresion
(columna PB) y sus correspondientes valores de p (columna Sig). Ademas, la ultima fila
contiene el R? ajustado para cada regresion.

Nuestra primera observacion se centra en el muy alto poder explicativo del modelo. Los
valores ajustados del R? estan entre 0.99 y 0.77 para las variables de desempefio econémico,
con excepcién del EBITDA(A), que presenta R? igual a 0.53 (tabla 7). Esto sugiere que el
modelo explica una parte sustancial de la variacion del desempefio economico para las
variables utilizadas, lo que es un claro testimonio de la pertinencia de nuestro modelo de
especificacion.

Tomando las medidas de desemperfio utilizada en nuestro modelo (tabla 6), los valores de 1
son siempre estadisticamente inferiores a uno. Este resultado, reforzado por la no
significacion estadistica de variables relacionadas con la edad y Vi1, sugieren que la Ley de
Gibrat no se sostiene para la industria agroalimentaria espafiola y que las empresas mas
pequefias crecen mas rapidamente que las mas antiguas, para el periodo observado. Esto
resultado es compatible con los obtenidos en trabajos como Mansfield (1962), Evans (1987a)
y (1987b), Gonzéles et al. (1998), Farifias 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 B3 y su sefial negativo para las variables VA, VA(A), indican una
relacion inversa entre edad y estas dos variables, pero la relacion es positiva y significativa
para das siguientes variables de desempefio econémico: VA(S), EBITDA(A) y EBITDA(S).
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El trabajo de Melgarejo et al. (2007a), presenta analisis semejante pero con distinta relacion
entre estas variables y el crecimiento de las empresas.

La edad de las empresas esta relacionada negativamente con el crecimiento, siguiendo los
resultados encontrados en trabajos semejantes (Evans, 1987a y 1987b; Gonzales et al., 1998;
Farifias y Moreno, 2000; Correa et al., 2003; Lotti et al., 2003; Calvo, 2006; Olivera y
Fortunato, 2006; Melgarejo et al., 2007a).

La variable sector (B y P1g) tiene resultados bastantes heterogéneos respecto al impacto del
tipo de sector econdémico en el desempefio de las empresas. Como describimos en la
metodologia de este trabajo, nuestra base de datos fue segmentada en 3 sectores basados en su
cddigo CNAE 1993. Algunos ratios de desempefio econdmico, rentabilidad y estructura
financiera, presentan valores de p significativo, esto indica que el sector en lo cual actua la
empresa tiene efecto sobre los resultados da la misma. Para los ratios de desempefio
econémico, la variables By es significativo y positivo para VA(A) y EBITDA(A) y Pis para
VA 'y EBITDA(A).

La variable Edad no es significativa en los sectores, con excepcion del ROA que tiene
relacion negativa y significatividad baja, todas las demés variables no son significativas para
B12 y Ba1.

Nuestras variables de riesgo, Rii1 (Bs, Bz, Bs), 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 estadisticamente significativa relacion inversa
entre la categoria 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 desempefio
econdémico y solvencia (tablas 6 y 8), pero no ocurre lo mismo con los demas ratios (tabla 7).
Cuando nos fijamos en el efecto riesgo en los sectores, la relacién no queda clara para los
ratios de rentabilidad, estructura financiera y solvencia.

El factor region, identificado por las comunidades donde estan situadas las empresas,
representado en nuestro modelo por las variables Ci (Bs7, Pss Psg) presenta resultados
significativos y positivos para los ratios de desempefio econémico, con distincion a la region
en que esté la empresa. Esto indica que la region puede influenciar el crecimiento de la
industria agroalimentaria. Este resultado puede ser explicado por la estrategia de instalacion
de la industria proximo a su suministrador y a los mercados consumidores, buscando mejorar
la eficiencia en produccion (Fanfani y Montresor, 1992; Albisu, 1990). Los resultados de la
variable region para los ratio de rentabilidad, estructura financiera (tabla 7) y solvencia a corto
y largo plazo (tabla 8) respaldan los argumentos de Romero y Sepullveda (1999), Delgadillo
(2006) y Galdeano y Cespedes (2008) que afirman que las condiciones disponibles en el local
donde se instala da industria reflejan en su competitividad.

[Insertar aqui Tabla 6]

El valor de R? ajustado para las variables de rentabilidad y estructura financiera siguen
reforzando el poder explicativo del modelo, aunque sus valores son un poco mas pequefios
que los presentados para las variables de desempefio econdmico. Para los ratios de
rentabilidad los valores de R? ajustado son 0.48, 0.43 y 0.68 para las variables ROA, ROl y
ROS, respectivamente. Para la estructura financiera los valores de R? son 0.87, 0.61 y 0.85
para los ratios ia, io, INDEB, respectivamente (tabla 7).

El valor de B3 es positivo y significativo para las variables: ROA, ROS, ia y INDEB y
presentan relacion inversa y significativo entre edad y la variable ROI. Esto indica que, en
general, las empresas mas grandes tienen mejor rentabilidad y estructura financiera.

La variable Sector, (Bo) es significativa para los indices ROA y io y para ROA, ROl y ROS en
B1s, Sectors. Esto indica que el sector donde actua la empresa puede tener influencia en su
rentabilidad y estructura financiera. Esto tiene sentido cuando observamos que algunas
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industrias, en el sector agroalimentario necesitan mayor o menor inversion de capital segun la
actividad con que actla.

La relacion entre edad y el sector es significativa y positiva para los ratios ROA, io y INDEB
en el sector, y para el sectors 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 actua en el sectors donde estan las actividades de bebida alcohdlicas y no alcoholicas.

[Insertar aqui Tabla 7]

Las variables de solvencia a corto y largo plazo tienen un elevado poder de explicacion. EL R?
ajustado, presentado por estas variables (tabla 8), es 0.78 y 0.65 para LR y LS,
respectivamente. Estas variables presentan relacion positiva y significativa con la edad ($3>0).
La variable Sector no es significativa para solvencia a corto y largo plazo, tampoco la edad de
las empresas en los sectores (Bi2 y P21) 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 region
demuestra resultados contrarios, sendo este un factor significativo y de relacion inversa con
los ratios de solvencia.

[Insertar aqui Tabla 8]

El crecimiento de las empresas decrece con la edad y el tamafio para nuestros datos, esto
indica relacion negativa entre crecimiento y tamafo, y crecimiento y edad. Como plantean
Moreno y Casillas (2007), la economia de escala parece jugar un importante papel explicando
el crecimiento de las pequefias empresas.

Compartimos los resultados de Evans (1987b), Farifias y Moreno (2000) y Lotti et al. (2003),
donde la probabilidad de supervivencia de las empresas aumenta con el tamafio y la edad. Se
tomamos la relacion, mayor tamafio menor riesgo (Blazquez, et al., 2006), compartimos
también los resultados de Melgarejo et al. (2007), indicando una relacion positiva entre
supervivencia y tamafio, y supervivencia y edad.

6. Conclusiones

Los resultados de este trabajo conducen a seguir mejorando los testes estadisticos para
obtener resultados mas precisos, reduciendo los problemas de correlacion serial vy
heterocedasticidad, pues el poder de explicacién 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 afios, sugiere la consideracion de
efectos fijos y efectos aleatorios en el procedimiento de estimacion.

No hemos encontrado resultados que comprueben el crecimiento aleatorio, por lo tanto
rechazamos las Ley de efectos proporcionales, ademas hay evidencias de un mayor
crecimiento de las pequefias empresas. La relacion de la edad y el tamafio de la empresa
guedaron indicados en el trabajo y esta comparte los resultados de otros estudios que obtiene
relacion inversa entre edad, tamafio y crecimiento. El sector tiene poca influencia en el
crecimiento, contrario de lo que pasa con la region donde esta instalada da industria. Teniendo
en cuenta que algunas empresas necesitan una cantidad de capital mayor que otra, podemos
comprender la relacion del sector con el crecimiento. La decisién de la localizacion de la
empresa tiene mayor consecuencia y afecta mas 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 desempefio econdmico, rentabilidad, estructura
financiera y solvencia tienen resultados distintos variando en funcion de la region y el sector
de la industria.
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Tabla 1. Poblacion activa y ocupada de la industria agroalimentaria espafola

Industria Agroalimentaria

Total de la Industria Espafiola

Poblacion  Poblacién Porcentual Poblacion Poblacion Porcentual
ARo0S Activa Ocupada  Ocupados/Activos ~ Activa Total  Ocupada Total 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.
Fabricacion de grasas y (85%) (10.5%) léctlgggstn'as
aceftes (3.5%) Fabricacion de
Preparacién y (?%) m olinefar?:dalfr%t?;ones ¥
consenacion de frutas y ’ s N
hortalizas : productos amilaceos
Elaboraciony (5%) (©%) Fabricacion de

consenacion de
pescados y productos a
base de pescado

o (20%)
Indusfria camica

productos para la
alimentacion animal

(17%)

Fabricacion de

oftros productos
alimenticios

(19.5%)

Elaboracion de
bebidas

Figura 1. Participacion de los subsectores de la IAA en Ventas Netas (miles de euros)

Fuente: MAPA, 2005

Tabla 2. Variacion de la cantidad de empresas por actividad principal (CNAE — 93)

A0S 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Industria carnica 4328 4427 4518 4568 4584 4534 4479 4469 4.414
Elaboracién y conserv.

de pescados y prod. a 742 757 767 779 788 799 803 808 782
base de pescado

Industrias lacteas 1511 1631 1651 1.693 1705 1688 1.664 1.643 1670
Fabricacionde prod. para g5y g5 934 o975 965 922 912 911 900
la alim. animal

Preparaciony conserv.de ;6 g5g 603 625 574 1.365 1358 1.382 1411
frutas y hortalizas

gsebirtler;auon de grasas'y 1576 1.669 1703 1.748 1737 1541 1572 1579 1570
Fabricacion de prod.

molineria, almidones y 1.013 1.010 970 925 869 839 793 775 731
prod. amilaceos

Fabricacion de otros 16.828 17.128 16.944 17.273 16.773 15926 15.206 15.129 14.829
productos alimenticios

Elaboracion de bebidas 4906 4997 5117 5161 5280 4972 5037 5151 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. Distribucion de la Muestra de Empresas segun su Region y Sector

Mediterraneo  Cantabrico Sur Ebro Total

Sector 1(cérnico, pescado, lacteo
y alimentacién animal)

458 (14%) 363 (11%) 329 (10%) 118 (4%) 1268 (40%)

Sector 2(frutas y hortalizas, grasa

y aceite, molineria y otros 617 (19%) 228 (7%) 465 (15%) 173 (5%) 1483 (47%)
productos)

Sector 3(elaboracién de bebidas) 141 (4%) 141 (4%) 87 (3%) 68 (2%) 437 (14%)
Total 1216 (38%) 732 (23%) 881 (28%) 359 (11%) 3188 (100%)

Fuente: Elaboracién propia con base en los datos

Nota: Mediterraneo = Catalufia, Comunidad Valenciana y Murcia
Cantabrico = Pais Vasco, Asturias Cantabria, Galicia y Castilla y Ledn
Sur = Extremadura, Andalucia, Madrid y Castilla la Mancha
Ebro = Navarra, La Rioja y Aragon

Tabla 4. Distribucion de la Muestra de Empresas segun su CCAA, Sector y Edad Media

Sector 1 (camico, Sector 2 (frutas y Sector 3 (elaboracion Media de Edad

pescado, lacteo y hortalizas, grasa y aceite, de bebidas) (Muestra por
alimentacién animal) molineria y otros productos) CCAA)
N N N

Andalucia 137 245 30 16
Aragon 70 63 12 17
Asturias 37 26 21 20
Cantabria 16 5 2 19
Castilla la Mancha 59 67 29 16
Castillay Ledn 159 83 42 17
Catalufia 333 324 103 19
Extremadura 46 35 12 13
Galicia 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
Pais Vasco 39 61 30 18
Valenciana 81 163 28 17
Total 1.269 1.483 437

Fuente: Elaboracion propia con base en los datos

Tabla 5. Variables dependientes e independientes del trabajo

VARIABLES DEPENDIENTES

Desempefio Econdmico

VA

VA(A)

VA(S)
EBITDA
EBITDA(A)
EBITDA(S)
Rentabilidad
ROA

ROI

ROS

Valor Afadido = Beneficio antes de intereses e impuestos mas amortizacion y gastos de
personal

VA estandarizado por Total Activos

VA estandarizado por Total Ventas

Beneficio antes de intereses e impuestos, depreciacién y amortizacion

EBITDA estandarizado por Total de Activos

EBITDA estandarizado por Total Ventas

Rentabilidad Financiera = Beneficio antes de impuestos / Fondos Propios
Rentabilidad Econdmica = Beneficio antes de intereses e impuestos/Activo Total
Rentabilidad de las Ventas = Beneficio antes de intereses e impuestos/ Ventas totales

Estructura Financiera

ia
io
INDEB

Grado de Autonomia = Fondos Propios/Activo Total
Coste Medio de la Deuda = Gastos financieros/ Recursos ajenos
Endeudamiento = (Activo Total -Fondos Propios)/ Activo Total

Solvencia Corto y Largo Plazo

LR
LS

Ratio Liquidez = Activos circulante / Pasivo circulante
Solvencia Total=Activos Totales/ Recursos Ajenos
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VARIABLES INDEPENDIENTES

Vie1

(Vita)?
Edadit_l
(Edad;.1)?

Edadi*Vit_l

Rit1
Rat1
Rat1
Rut1
S
Cyi
Afo,

Logaritmo de la Variable i en el periodo t-1

Logaritmo de la Variable i en el periodo t-1 elevado a la potencia 2
Logaritmo de nimero de afios de la empresa desde su creacion
Logaritmo de nimero de afios de la empresa desde su creacion elevado a la potencia 2
Logaritmo del nimero de afios de la empresa desde su creacion multiplicado por el logaritmo
de la Variable i en el periodo t-1

1, si la empresa pertenece al primer cuartil de una variable dependiente dada; 0O, otro.
1, si la empresa pertenece al segundo cuartil de una variable dependiente dada; 0, otro.
1, si la empresa pertenece al tercero cuartil de una variable dependiente dada; O, otro.
1, si la empresa pertenece al cuarto cuartil de una variable dependiente dada; 0, otro.
Sector en lo cual esta asignada la empresa seguin su codigo CNAE 93.

Regiones en que estan asignadas las empresas de acuerdo con sus CCAA.

1, si t es igual a (1995 hasta 2005); 0, otro.

Fuente: Elaboracion Propia

Tabla 6. Variables de Desempefio Economico

VA VA A VA_S EBITDA EBITDA_A EBITDA S
Coef Variables Independientes B Sig B Sig p Sig B  Sig B Sig B Sig
Bo  Bo 1.53 0.00 -0.18 0.00 -0.52 0.00 0.68 0.00 -1.06 0.00 -0.54 0.00
B LnViy 0.81 0.00 0.70 0.00 0.63 0.00 0.85 0.00 0.41 0.00 0.86 0.00
Bo  (Ln V)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
Bz Ln Edad; -0.38 0.00 -0.08 0.00 0.11 0.00 -0.06 0.20 0.07 0.10 0.09 0.03
Bs  (Ln Edad)? 0.06 0.00 0.03 0.00 0.00 0.41 0.01 021 0.02 0.01 0.00 0.87
Bs  LnVj. *LnEdad; 0.00 0.10 0.09 0.00 0.05 0.00 0.00 0.94 0.09 0.00 0.04 0.00
Bs  Ru -0.19 0.00 -0.04 0.11 -0.15 0.00 0.02 0.29 -0.11 0.00 -0.12 0.00
B7  Rau -0.13 0.00 -0.03 0.11 -0.09 0.00 0.01 0.34 -0.06 0.00 -0.07 0.00
B Raus -0.06 0.00 -0.01 0.32 -0.06 0.00 0.02 0.21 -0.03 0.14 -0.03 0.13
Be  Sector; 0.13 0.21 0.15 0.00 0.04 0.39 -0.02 0.90 0.39 0.00 -0.02 0.88
Bio  So*Ln Vi -0.01 0.46 0.09 0.01 -0.10 0.01 0.01 050 0.26 0.00 0.02 0.71
B So*(Ln Vipy)? 0.00 0.62 0.02 0.03 -0.02 0.01 0.00 0.08 0.04 0.02 0.01 0.40
B2 Spy*Ln Edad 0.01 0.76 -0.03 0.44 -0.04 0.19 -0.03 0.67 -0.04 0.44 0.04 0.50
Bz S;*(Ln Edad;)? 0.00 0.68 0.00 0.62 0.00 0.51 0.00 0.89 0.00 0.93 0.00 0.73
Bis  Sy*Ln Vi *Ln Edad; 0.00 0.74 -0.02 0.07 0.00 094 0.01 0.18 -0.02 0.14 0.01 0.47
Bis  S;*Ryps -0.07 0.02 -0.04 0.21 -0.08 0.00 -0.04 0.07 -0.03 0.55 0.07 0.10
Bis  S2*Raps -0.07 0.00 -0.04 0.06 -0.07 0.00 -0.03 0.20 -0.01 0.63 0.06 0.06
Bz S2*Raps -0.04 0.01 -0.02 0.15 -0.04 0.01 -0.01 0.76 0.00 0.96 0.03 0.20
Bis  Sectors 0.42 0.00 -0.04 0.63 0.06 0.39 0.11 0.53 0.52 0.01 0.04 0.78
B S3*Ln Vi -0.06 0.03 -0.02 0.76 0.01 0.81 0.00 0.98 0.32 0.02 -0.16 0.05
Bao  S3*(Ln Vipy)? 0.00 0.14 -0.02 0.30 0.00 0.74 0.00 0.09 0.05 0.04 -0.03 0.06
Br  Sz*Ln Edad -0.02 0.60 0.02 0.71 -0.02 0.55 -0.05 0.59 -0.10 0.22 -0.05 0.46
B S3*(Ln Edadj)? 0.00 0.66 -0.03 0.06 0.00 098 0.01 0.17 0.00 0.86 0.02 0.10
B2z Sz*Ln Vi *Ln Edad; 0.00 0.77 -0.01 0.33 0.00 0.72 0.00 1.00 0.02 0.11 0.01 0.27
Baa  S3*Ryps -0.06 0.16 -0.10 0.07 0.13 0.00 -0.03 0.35 0.08 0.16 0.15 0.03
Bas  S3*Rag -0.07 0.02 -0.09 0.04 0.04 0.11 -0.03 0.37 0.05 0.24 0.08 0.06
Bas  S3*Raps -0.03 0.22 -0.06 0.11 0.01 0.53 -0.05 0.07 0.00 0.97 0.04 0.23
Bz Afo 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
B Afo 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
B Af0 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
Bz Afi01999 0.03 0.00 0.02 0.03 0.06 0.00 0.02 0.18 -0.01 0.26 0.05 0.00
Bax  Afio 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
B2 Afio 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
Bss  Afio 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
Bas  Afio 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
Bss  Afio 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
Bss  Afo 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
B3z Mediterraneo 0.01 0.36 0.02 0.00 0.01 0.07 0.00 0.72 0.01 0.18 -0.01 0.21
Bsg  Cantabrico 0.00 0.65 0.00 0.53 0.02 0.00 -0.01 0.60 0.00 0.92 0.01 0.18
Bag  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

R? ajustado 0.99 0.83 0.89 0.97 0.53 0.77

Fuente: Elaboracion Propia
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Tabla 7.Variables de Rentabilidad y Estructura Financiera

Variables Rentabilidad Estructura Financiera
Coef Indebendientes ROA ROI ROS ia io INDEB
P B Sig B Sig B Sig B Sig B Sig B Sig
Bo Bo -0.96 0.00 -0.59 0.00 -0.47 0.00 -0.15 0.00 -1.02 0.00 -0.08 0.00
B: Ln Vi1 0.69 0.00 063 0.00 1.06 000 0.86 0.00 0.61 0.00 0.98 0.00
B, (Ln Vi,)? 0.05 0.00 0.04 0.00 0.06 000 0.03 0.00 002 000 0.10 0.00
B3 Ln Edad;; 0.12 0.06 -0.18 0.04 0.16 0.04 0.05 0.07 -0.07 033 0.02 0.25
Bs (Ln Edad;)? 0.02 0.08 0.04 0.03 -0.01 003 000 097 005 000 0.00 0.76
Bs L*nljr/1i|tédad 0.09 0.00 0.06 0.00 0.03 0.00 0.04 0.00 0.07 0.00 0.05 0.00
1 it
Be Rit1 -0.02 0.19 -0.03 0.26 -0.13 0.26 -0.01 0.70 -0.34 0.00 0.00 0.92
B, Rot1 -0.03 0.15 -0.03 0.32 -0.07 0.32 0.00 096 -0.18 0.00 0.00 0.58
Bg Rai1 -0.02 0.38 -0.02 040 -0.04 0.40 0.01 0.60 -0.08 0.00 0.00 0.67
Bo Sector, 0.41 0.01 004 078 -0.13 0.78 -0.02 0.74 0.37 010 0.05 0.19
Bio  Sy*Ln Vi 0.26 0.00 0.02 069 -0.03 069 0.08 0.13 0.15 0.07 0.10 0.00
Bir  So*(Ln Viwy)? 0.04 000 0.01 015 0.01 015 0.01 044 001 049 0.01 0.33
B,  S,*Ln Edad; -0.05 055 -001 093 0.02 093 0.05 0.18 -0.04 0.65 -0.02 0.46
*
B13 Eija((;_; 0.00 092 001 062 001 062 -0.01 0.03 -0.01 057 0.00 0.82
it
* . *
Bis S2*Ln Vi *Ln -0.02 0.22 0.01 050 0.02 050 -0.02 0.05 -0.02 0.12 -0.03 0.01
Edadit
Bis  Sy*Rig -0.04 0.11 001 087 0.06 087 0.02 051 016 0.01 0.00 0.93
Bis  So*Rot -0.01 0.73 000 097 005 097 001 060 0.09 004 0.00 0.84
Bz So*Raut -0.01 0.69 000 095 0.03 095 0.02 026 0.07 005 0.00 0.88
Big  Sectors 0.60 0.01 0.45 0.04 012 0.04 -0.08 034 -033 035 0.02 0.74
Bio  Ss*Ln Vi 0.27 0.02 0.18 0.03 -0.13 0.03 -0.08 0.26 -0.07 0.61 0.08 0.10
Boo  Ss*(Ln Viw1)? 0.05 000 0.02 011 0.00 0.11 -0.01 055 000 0.77 0.02 0.38
Bo1  Ss*Ln Edad; -0.20 0.09 -0.18 0.22 -0.17 0.22 0.05 032 0.12 036 -0.01 0.82
*
Boy E?ja((;_; 0.00 0.98 -0.02 042 0.03 042 0.01 058 0.00 096 -0.03 0.09
it
* . *
Bo3 Ss*Ln Vi *Ln 0.04 0.04 003 026 004 026 -0.01 0.24 -0.03 0.17 0.00 0.97
Edadit
Bas  S3*Riypg -0.03 036 000 100 0.08 100 -0.06 0.23 -0.02 0.81 0.01 0.32
Bas  S3*Royg -0.05 0.19 -0.06 0.22 0.03 0.22 -0.03 034 0.01 094 0.00 0.75
Bos  S3*Rawt 0.00 0.88 -0.02 0.77 0.06 0.77 -0.02 037 000 0.98 0.00 0.99
B>y  Afio 1996 0.00 0.87 0.03 042 0.00 042 0.02 0.03 -0.06 0.01 -0.03 0.00
Bs  Afio 1997 -0.01 0.64 012 000 -0.01 0.00 0.01 053 -0.21 0.00 -0.01 0.09
B  Afio 1998 0.00 098 0.17 0.00 0.03 0.00 0.01 0.22 -0.22 0.00 -0.02 0.04
B  Afi01999 -0.06 0.00 0.06 0.04 0.00 0.04 0.00 096 -0.29 0.00 -0.01 o0.07
Bs;  Afio 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
Bz,  Afio 2001 -0.02 0.40 0.05 010 0.02 010 0.00 0.73 -0.04 0.06 -0.02 0.01
Bss  Afio 2002 -0.06 0.00 005 0.14 0.01 014 0.01 0.33 -0.21 0.00 -0.02 o0.01
Bz  Afio 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
Bss  Afio 2004 -0.11 0.00 0.00 092 -0.05 0.92 -0.01 0.25 -0.29 0.00 -0.01 0.30
Bss  Afio 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
Bs;  Mediterraneo 0.01 038 0.04 0.06 -0.02 0.06 -0.01 0.01 004 0.01 0.01 0.01
Bsg  Cantabrico 0.00 0.88 -0.02 050 0.01 050 0.00 092 0.00 0.99 0.00 0.99
Bz  Sul -0.03 0.02 0.03 0.22 -0.02 0.22 -0.03 0.00 0.00 099 0.02 o0.00
R? ajustado 0.48 0.43 0.68 0.87 0.61 0.85

Fuente: Elaboracion Propia
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Tabla 8. Variables de Solvencia a Corto y Largo Plazo

. . LR LS

Coef Variables Independientes 8 Sig B Sig
Bo  Bo 0.08 0.03 005 0.36
Bi  LnVi 062 000 111  0.00
B (LnVi)? 0.01 017 -0.10  0.00
Bs  Ln Edad; 0.07 0.01 005 0.5
B,  (Ln Edad;)? -0.02 0.00 000 078
Bs  LnVi,*LnEdad; 0.07 0.00 -0.06 0.00
Bs  Rim -0.12 0.00 -0.03 0.38
B:  Rau -0.10 0.00 -0.04 0.08
Bs  Rau -0.05 0.00 -0.05 0.00
B  Sector, -0.02 076 001 0091
B  Sy*Ln Vi 0.08 0.03 004 065
Bir  Sp*(Ln Vieg)? -0.01 014 -0.01 066
B  S,*Ln Edad; 0.00 096 -0.01 0.69
Bz  S,*(Ln Edad)? 0.00 0.86 0.00 0.80
B Sa*Ln Vi *Ln Edad; -0.03 003 000 0.87
Bis  S;*Ria 001 083 001 0.79
Bis  S2*Ras 001 0.60 000 098
Bz S*Rawm 001 0.64 002 041
Bis  Sectors 000 095 002 081
Bie  Ss*Ln Vi 009 011 0.03 0.79
B Ss*(Ln V)2 -0.02 030 -0.06 0.19
Bz  Ss*Ln Edad; 0.02 069 -0.04 046
B2  Ss*(Ln Edad)? -0.04 001 004 0.6
Bas  Ss*Ln Vi *Ln Edad; 000 0.99 000 1.00
B  Ss*Riny -0.04 032 003 067
Bs  Ss*Ray -0.05 0.08 002 062
Bxs  Ss*Raus -0.04 010 001 061
By  Afio 1996 001 062 -001 059
Bs  Afio 1997 0.02 004 -002 0.11
B  Afio 1998 000 094 -0.02 0.09
Bz  Af01999 001 019 -0.04 0.00
Bs  Afio 2000 001 015 -002 013
Bs,  Afio 2001 0.02 0.09 -001 0.22
Bss  Afio 2002 0.03 0.00 000 081
Bss  Afio 2003 0.02 011 -0.02 0.07
Bss  Afio 2004 0.01 056 -0.04 0.00
Bss  Afio 2005 0.02 012 -0.22 0.00
Bz  Mediterraneo -0.02 0.00 -0.02 0.00
Bz  Cantéabrico 001 041 -0.01 0.36
Bz  Sul -0.04 000 -0.02 0.00

R® ajustado 0.78 0.65

Fuente: Elaboracion Propia
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