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Preámbulo 

 

Esta obra proviene de la tesis defendida en 2004 por el autor y dirigida por Manuel Larrán y 
Clara Cardone. El reparto de los méritos entre ambos académicos, en relación con este trabajo, 
es equivalente, puesto que el principal de ellos ha sido apostar por esta investigación. Ello no 
sólo implica reconocer un tema prometedor en Economía de la empresa y enfocarlo de un 
modo útil y factible, sino que, en el ámbito personal, equivale a otorgar una oportunidad a un 
investigador que ni siquiera había empezado a abrirse paso. Adicionalmente, denota inteligen- 
cia y asunción de riesgo el hecho de comprarme cuando todo el mundo me vendía, por utilizar 
un símil económico. Entre los principales méritos que asume el autor, está el de haber redac- 
tado un trabajo común, haber decidido el tema y haber conseguido la valiosa colaboración de 
estos y otros grandes doctores. Por eso mi agradecimiento se hace extensivo a Alfonso Suárez, 
Joaquina Laffarga, Domingo García, Mariano Moneva y Fernando Martín. 

La reciente entrada en vigor, el 1 de enero de 2005, de una nueva recomendación comunita- 
ria acerca del tamaño de la empresa convierte de nuevo en oportuno el tema de este libro y 
hace necesaria su adaptación y publicación, para que pueda ser discutida la adecuación de di- 
chos criterios a las recomendaciones emanadas del citado trabajo de investigación. 

La Universidad de Cádiz y el Grupo de Investigación SEJ-366 del Plan Andaluz de Inves- 
tigación son los artífices de esta publicación y, en una medida impagable, los suministradores 
de medios imprescindibles para que se realizara esta investigación. 

La forma en que se ha estructurado es similar a la que presentaba la tesis, pero los conteni- 
dos se han actualizado, en función de la bibliografía disponible con posterioridad a la fecha de 
depósito en 2003. Los datos numéricos no se han actualizado por dos motivos elementales: En 
primer lugar, la única diferencia apreciable entre los valores numéricos de 2001 y los registra- 
dos con posterioridad en la base de datos era debida a la inflación, por lo que siguieron siendo 
preferibles datos de 1999 a 2001, los cuales, al ser más comparables, pueden utilizarse como 
muestra estática, incrementando la información total contenida en la muestra. En segundo lu- 
gar, los datos relativos a variables cualitativas se obtuvieron de una encuesta realizada en aque- 
llas fechas, que no se ha vuelto a repetir, aunque se puede comparar con un estudio similar rea- 
lizado para empresas andaluzas, realizado en el seno de un Proyecto de Investigación, financia- 
do por el Instituto de Fomento de Andalucía (IFA). 

En el capítulo introductorio, hemos planteado el objetivo general de este trabajo, que es la 
determinación de una definición concreta para el concepto de tamaño, a partir del comporta- 
miento de variables cuantitativas o cuantificables que caracterizan o pueden caracterizar a las 
empresas. Se harán propuestas de las posibles alternativas que, en función de los análisis numé- 
ricos, resulten más válidas como definiciones de tamaño y de las formas en que se deberían 
calcular los límites cuantitativos para distintos tipos de empresas, según su tamaño. 

En el primer capítulo, recopilamos las distintas líneas de investigación referidas a las peque- 
ñas y medianas empresas y enfocamos nuestro ámbito en la problemática del tamaño y de la 
diversidad empresarial, eligiendo para ello un marco teórico apropiado. Se hará un breve repa- 
so de las teorías concurrentes y de la problemática específica de la dimensión, con especial 



 

atención a las PYME españolas, en su competencia con la gran empresa y con otras PYME, y 
del marco institucional en que aquélla se desarrolla. 

En el segundo capítulo, nos centramos en el tema del tamaño como factor de caracteriza- 
ción de la empresa y repasamos las distintas variables utilizadas en trabajos de investigación pa- 
ra medir la dimensión empresarial. Así mismo, comentamos aquellas variables cuyo estudio 
podría ser interesante, en relación con el tamaño o cuya relación con el concepto de tamaño 
sería interesante averiguar. De estas variables, muchas no han podido ser tratadas en el siguien- 
te capítulo por falta de información. 

En el tercero, obedecemos al objetivo principal de la investigación, tratando de dar respues- 
tas a los interrogantes acerca del concepto de tamaño. Para ello, realizamos un análisis empíri- 
co de carácter estático (referido únicamente al año 2000), con las variables de las que se dispo- 
ne de datos suficientes. En primer lugar, presentamos la forma en que se hizo el muestreo y la 
fuente de donde se han obtenido los datos adicionales, las variables que se van a medir y las 
transformaciones que será necesario practicar a partir de éstas. 

A continuación, realizamos un análisis exhaustivo de las variables relaciones entre ellas y 
operamos las transformaciones que son necesarias en cada una de ellas para someterlas a una 
extracción de componentes principales. En este capítulo se espera haber cumplido el objetivo 

principal de nuestra búsqueda ⎯la obtención de una noción de tamaño⎯ , de manera que sea 
posible una aproximación, sin complicación excesiva, en diversas problemáticas relacionadas 
con este resultado. 

El capítulo cuarto está destinado a verificar la existencia de clases distintas de empresas, en 
función de su tamaño. Para ello se somete a análisis clúster a cada una de las variables que mi- 
den el tamaño, incluyendo el factor TAMAÑO obtenido en el capítulo 3. Con ello, evaluamos 
la conveniencia de definir empresas de condición “mediana” y realizamos comparaciones, a ni- 
vel descriptivo, de los distintos tramos de tamaño o clases de empresas obtenidos. 

El quinto trata el tema obligado de la competitividad empresarial, en relación con el tama- 
ño, confrontado el efecto que este último pueda tener en la rentabilidad empresarial con el de- 
nominado “efecto sector”. A este respecto, se propone una clasificación de sectores alternati- 
va a las comúnmente utilizadas. 

El sexto capítulo aborda la discusión de la incidencia del tamaño en la estructura financiera 
y el acceso a la financiación, cruzando por métodos descriptivos la información acerca de las 
variables de tipo financiero con la nueva clasificación por tamaños obtenida en el capítulo 
cuarto. 
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Figura 1. Secuencia metodológica 
 
 

Esta innovación suple una carencia metodológica usual en las fases de investigación que, se- 
gún el esquema de la figura 1, se nos presentan como primordiales. 

Como muestra esta figura, nuestra separación por capítulos no pretende aislar las distintas 
problemáticas a las que éstos se destinan, sino relacionarlas. El núcleo central del análisis se en- 
cuentra en el tercer y cuarto capítulos, precisamente porque es en las dos fases iniciales (espe- 
cialmente, la primera) en las que con más frecuencia se ha detectado insuficiencia en nuestros 
antecedentes. En cambio, los capítulos quinto y sexto reproducen trabajos anteriores, con un 
nivel de análisis algo menos sofisticado y utilizando como estratos de tamaños los resultantes 
del capítulo 4. 

En el séptimo y último capítulo, se comentan las principales conclusiones, en relación con 
los objetivos planteados. Se comentarán las principales líneas de investigación que se definen a 
partir de nuestras conclusiones y como extensión de nuestro trabajo. 



El tamaño empresarial como factor de diversidad 

 
 

La Comisión europea adopta la iniciativa de publicar periódicamente una definición oficial de 
pequeña y mediana empresa (PYME), con la ambición de establecer un criterio uniforme para cualquier 
medida relacionada con este tipo de empresas. Existen iniciativas similares en Estados Unidos y 
Australia. 

Se trata de un paso cualitativo importante, pues en la actualidad, existen definiciones ad hoc del 
tamaño empresarial en las normas de presentación de estados contables abreviados, obligación de 
presentar informe de auditoría externa, régimen fiscal para PYME y programas de apoyo al empleo u 
otros relativos a empresas según su tamaño. A veces, estas normas se remiten unas a otras y, en el caso 
español, suele usarse el criterio contenido en los artículos 181 y 190 de la LSA, cuya última redacción es 
de 1997, sin prejuicio de las próximas adaptaciones a la Recomendación comunitaria de 2003, que está 
en vigor desde el 1 de enero de 2005. 

En la bibliografía teórica o empírica relacionada con el tamaño empresarial, existe si cabe mayor 
variedad de definiciones y límites cuantificadores de la dimensión. El número de criterios disponibles es 
mayor que en la legislación y se incluyen criterios cualitativos, como el hecho de cotizar títulos en bolsa, 
tener determinado modelo organizativo o una estructura de propiedad que se separe ostensiblemente 
del control gerencial. 

En general, los criterios más usados para definir el tamaño, tanto en las normas jurídicas, como en 
nuestros precedentes científicos, son de tipo cuantitativo y, en concreto, el número de empleados (o en 
su caso, el gasto de personal), el activo total y la cifra de venta (aunque aquí se propone sustituir esta 
variable por una estimación de la cuota de mercado). El establecimiento de límites cuantitativos en 
términos de estas variables no responde, en general al empleo de ningún método que discrimine por qué 
una empresa pertenece al conjunto de pequeñas, medianas o grandes. En este trabajo se propone la 
utilización del análisis de conglomerados o clusters. 

Se acepta la idea general de definición del tamaño mediante una multiplicidad de variables que 
actuarían como sucedáneos o subrogados del tamaño empresarial. Mediante análisis factorial, se 
determina cuáles han de ser estas variables y en qué ponderación componen, entre todas ellas, el 
concepto de tamaño empresarial. Finalmente, el factor tamaño está compuesto por una combinación de 
cifra de ventas, cuota de mercado, activo total, gasto de personal y número de empleados. Por lo tanto, 
quedan excluidas de la definición de tamaño las variables relativas a la productividad y el valor añadido. 
Queda fuera también de este concepto el hecho de cotizar en bolsa, como variable cualitativa, pero se 
demuestra que esta circunstancia es la que más interactúa con el tamaño. También se considera un 
fenómeno aparte la estructura organizativa, aunque se aprecia cierta correlación entre el factor tamaño y 
el factor organización. 

Se excluyen de la muestra las empresas consideradas “micro” o empresas de autoempleo, por 
diversos motivos metodológicos. 

Se ha contrastado la incidencia de las distintas definiciones o criterios en los resultados de los 
estudios que relacionan tamaño con rentabilidad, con supervivencia o con estructura financiera. Una vez 
obtenida una definición, se ha utilizado ésta para realizar réplicas de intentos anteriores de analizar la 
eficiencia o la estructura financiera por tamaños. Con la nueva definición y los límites obtenidos como 
clusters, la rentabilidad resulta no estar claramente relacionada con el tamaño, sino más bien con el sector. 
Al efecto de inclinarnos por el denominado “efecto sector” sobre el “efecto tamaño”, hemos adoptado 
la tradicional distinción entre sectores (construcción, industria y servicios) y hemos propuesto una nueva 
tipología de sectores. Se observa que el comportamiento de la rentabilidad económica y la rentabilidad 



financiera, son casi opuestos entre sí: La primera es ligeramente decreciente con el tamaño y la segunda 
creciente. 

En la estructura financiera tampoco existe un claro “efecto tamaño”. Variables controvertidas como 
el fondo de maniobra tienen una variabilidad más asociada al sector que al tamaño, tanto en la forma en 
que lo hemos definido, como en las definiciones adoptadas por otros autores. Se aprecia un leve 
decrecimiento del endeudamiento y un aumento del plazo de devolución conforme se incrementa el 
tamaño, siempre dentro del convencionalismo de considerar un año como la frontera entre el corto y el 
largo plazo. 

Por último, se propone la utilización de medidas de concentración para establecer los límites 
cuantitativos para tipos de empresas y se proyecta la necesidad de alguna forma de utilización de 
conjuntos borrosos. Las conclusiones, en relación con los criterios que actualmente se utilizan para la 
definición de tamaños en estudios empíricos y normas jurídicas es, a grandes rasgos, favorable en  
cuanto a las variables utilizadas, pero crítica en relación con la arbitrariedad con que generalmente se 
fijan los límites, en términos de estas variables. 



CAPÍTULO INTRODUCTORIO 
 

1. Planteamiento general del problema 

2. Importancia cuantitativa de las PYME en la economía 

3. Importancia cualitativa de las PYME en la política industrial 

4. Importancia creciente de las PYME como objeto de investigación 

 
 
 

1. PLANTEAMIENTO GENERAL DEL PROBLEMA 

 

En este libro se discute, ante todo, el concepto de tamaño o dimensión de la empresa y, por lo 
tanto, el de pequeñas y medianas empresas (en adelante, PYME). La reciente entrada en vigor, el 
1 de enero de 2005, de una la Recomendación de la Comisión Europea, de 6 de mayo de 2003, 
acerca de las definiciones de microempresa, pequeña empresa y mediana empresa otorga 
relevancia al tema y hace necesaria la comparación de los criterios establecidos en esta norma no 
vinculante con el trabajo de investigación que aquí se desarrolla. 

Se trata de averiguar, en primer lugar, qué variable o conjunto de ellas hace que una empresa 
sea menor o mayor que otra, es decir, en qué se concreta la noción, hasta ahora confusa, de 
tamaño. En términos intuitivos, esta medida debería darnos una idea de la importancia 
económica y poder relativo de una empresa con respecto a las demás, bien dentro de una 
economía (comunitaria, nacional, regional, etc.) o de un sector de actividad. Así pues, hemos de 
buscar un factor o variable de medida que diferencie claramente lo que a las empresas las hace 
grandes o pequeñas. 

Reproduciendo la pregunta que se formula en Orteryoung y Newman (1993) ¿Ha de ser 
distinta la problemática de una empresa con 40 empleados y otra con 60 ó de una con 8 y otra 
con 12? ¿Por qué? En un terreno más práctico, ¿Qué legitima el hecho de que una empresa se 
pueda acoger a incentivos fiscales o líneas de crédito y otra no? Una de las principales 
preocupaciones que promueven la elección de este tema de investigación es la existencia de 
medidas de apoyo de aplicación desigual, según determinados requisitos: Si los incentivos legales 
establecidos contrarrestan alguna desventaja competitiva de las empresas a que se dirigen, 
entonces estarían nivelando la competencia, pero si no tuviesen tal justificación, podrían 
perjudicarla. 

Junto con la antigüedad o la esperanza de vida, el tamaño empresarial está siendo uno de los 
temas que más preocupan a académicos y Administraciones Públicas, aparte de analistas, presta- 
mistas y directivos de las propias empresas. A pesar de que entre los distintos países de la Unión 
Europea no existe consenso respecto al momento en que una empresa se considera iniciada o fi- 

nalizada1, la antigüedad de la empresa es un aspecto cuya determinación no suele presentar graves 
problemas, salvo casos de fusión, absorción, escisión, reprivatización, etc. En cambio, la principal 
dificultad a la que se enfrentan los trabajos sobre PYME o sobre la dimensión empresarial es la 
necesidad de delimitación previa del concepto. 

En segundo lugar, además de la obtención de una definición del tamaño, se pretende averi- 
guar si una empresa se define mejor por su dimensión, por su rentabilidad, por su sector, por su 

 

1 En García et al. (1997) se expone este problema, detallando la necesidad de distinguir entre el momento de la 
constitución y el inicio de actividades, el momento de la disolución y el cese de actividades, etc. 



estrategia, etc. Se desea clarificar hasta qué punto el tamaño caracteriza a una empresa. Nos pro- 
ponemos, por tanto, analizar la relevancia del tamaño, en comparación con otros factores, a efec- 
tos de explicar la variabilidad de las características, oportunidades y comportamiento entre unas 
empresas y otras. 

La idea de variabilidad que aquí se adopta está muy relacionada con el concepto de “diversi- 

dad”, con un matiz distinto al significado del término utilizado en otras ciencias2. Si dicha diversi- 
dad viene explicada de forma primordial por el tamaño, entonces podemos hablar más específi- 
camente de “desigualdad”. La adecuación de la política industrial a las desigualdades competitivas 
sería una de las principales aplicaciones de nuestros resultados. 

La secuencia lógica entre estas dos cuestiones es la que se viene utilizando en la literatura pre- 
via: Primero, se procede a la medición del tamaño y luego se determina su importancia en la ca- 
racterización de las empresas o su relación con otras variables, como rentabilidad, crecimiento, 
autonomía financiera, etc. No obstante, el tamaño no sólo está por delimitar cuantitativamente, 
sino por definir y es en esta faceta donde se encuentra el punto débil de la mayoría de las obras 
consultadas. La definición del tamaño sólo puede conseguirse actuando de forma inversa a como 
se ha hecho en éstas, es decir, no caracterizando a las empresas en función de una clasificación 
dada de tamaños, sino extrayendo, de entre el conjunto de características relevantes de las empre- 
sas, las que se pueden interpretar como indicativas del tamaño. Por lo tanto, será necesario, en 
primer lugar, medir la variabilidad de todas las características que diferencian a unas empresas de 
otras y, a partir de esta variabilidad, definir el tamaño, distinguiéndolo de otros factores, para po- 
der, en último término, medirlo y determinar su capacidad explicativa en el resto de variables. 

Esta es la principal aportación metodológica que asumimos y se ha debido sobre todo a la dis- 
ponibilidad de datos. Al existir una muestra representativa referida a un conjunto considerable de 
variables, ha sido posible definir el tamaño en función de las características de la muestra, para 
luego poder medir la importancia de dicha variable y su relación con otras variables o característi- 
cas empresariales. Se actúa de modo inverso a la práctica totalidad de los trabajos consultados, 
que, con escasas excepciones, parten de definiciones del tamaño o las PYME a priori, a fin de 
contrastar teorías relacionadas con la dimensión empresarial y con otras variables como la renta- 
bilidad, el endeudamiento, etc. Todos los trabajos consultados, han usado como argumento la 
importancia del tamaño o de un determinado segmento de tamaños (PYME), para justificar la re- 
levancia del tema, en vez de determinar dicha importancia después de definir el tamaño. 

Los datos numéricos datan de 2001 y eso es debido a dos motivos fundamentales: En primer 
lugar, la única diferencia apreciable entre los valores numéricos de 2001 y los registrados con pos- 
terioridad en la base de datos SABI era debida a la inflación, por lo que siguieron siendo preferi- 
bles datos de 1999 a 2001, años en que los datos venían expresados en euros y no existía ya la pe- 
seta. Debido a la estabilidad económica de estos años y al proceso inflacionista que coincidió con 
la puesta en circulación de los billetes y monedas de euro, los datos inmediatamente anteriores a 
2002 son considerados más comparables y pueden utilizarse conjuntamente como una sola mues- 
tra para análisis estáticos, incrementando la información total disponible con respecto a la conte- 
nida en un solo año. En segundo lugar, los datos relativos a variables cualitativas se obtuvieron de 
una encuesta realizada en aquellas fechas, que no se ha vuelto a repetir, aunque se pueden compa- 
rar con un estudio similar realizado para empresas andaluzas, realizado en el seno de un Proyecto 
de Investigación, financiado por el Instituto de Fomento de Andalucía (IFA). 

 
 
 

2 El concepto de diversidad como “abundancia de cosas distintas” es el que se usa en biología como algo positivo 
para un ecosistema. Sin embargo, la acepción que aquí se adopta es la tradicional de “variación” o “diferencia” 
entre seres u objetos, cualidad de diverso. No obstante, es evidente que cuanta mayor diversidad, en sentido de 
variabilidad, mayor variedad o riqueza, en el sentido que interesa a la Ecología. 



No existe definición objetiva y común del tamaño empresarial y aunque puede detectarse cier- 
to convencionalismo en los criterios e incluso a veces en las cantidades empleadas como límites, a 
la fecha actual, sigue sin existir acuerdo a nivel científico acerca del concepto y medida de la di- 
mensión.La trascendencia del problema no ha sido percibida en términos generales en toda su 
magnitud, hasta hace algunos años, en trabajos como los de Boedo y Calvo ( 1997), Laffarga 
(1999a) o Moneva (1999). 

El creciente interés por este tema viene dado, en primer lugar, por la dificultad que entraña y, 
en segundo, por las trascendentales implicaciones que tal definición puede tener, tanto en las 
conclusiones de los numerosos estudios empíricos, como en la designación de los destinatarios de 
políticas públicas de regulación industrial, implantadas normalmente con la finalidad de prestar 
apoyo en razón del tamaño. 

Este problema hace que los resultados de la investigación sean dependientes de la definición 
previamente adoptada de tamaño o, en su caso, de PYME, lo cual limita la comparabilidad de los 
resultados. Las conclusiones extraídas estarán referidas, en principio, a dichos conceptos única- 
mente y no al tamaño de la empresa, entendido como algo más general e intuitivo (Illueca y Pas- 
tor, 1996). 

Del mismo modo, entre distintas normativas aplicables a un mismo tejido empresarial, entre 
distintos países o dentro de un mismo país, también ocurren contradicciones de este tipo que fa- 
vorecen el conflicto entre normas relativas a las PYME. El Consejo Económico y Social de la 
Unión Europea, en un dictamen de 1992, reconocía la inexistencia de una definición universal- 
mente aceptada, para los distintos conceptos de microempresa, pequeñas empresas, medianas o 
grandes, entre los distintos Estados Miembros o dentro de la propia normativa europea. En el 
ámbito de un mismo país, suceden también este tipo de incongruencias (Cross, 1983; Ganguly, 
1985; Forsaith y Hall, 2001,inter alia). 

Esta ausencia de definición se considera una restricción inevitable en Bannock (1981). Este 
autor considera que tanto los economistas como los legisladores están obligados a hacer defini- 
ciones estadísticas arbitrarias, debido a que, en la economía de mercado, la organización empresa- 
rial, responsable de la actividad económica, es un continuo sin cortes definidos. En Illueca y Pas- 
tor (1996) se reconoce como un problema la selección de la variable representativa del tamaño, 
en aquellos trabajos relacionados con éste. 

Siendo bastante perentoria esta necesidad de homogeneizar criterios está, en todo caso, supe- 
ditada a la correcta elección de aquella variable o combinación de variables que permitan clasificar 
a las empresas según su importancia en la economía. 

Existen estudios en los que, al menos, se justifica la elección del concepto de tamaño utilizado 
(García et al., 1997). Algunos trabajos importantes hacen una remisión expresa a alguna normativa 
u organismo (Osteryoung, Pace y Constand, 1995; Forsaith y Hall, 2001, inter alia) o a alguna dis- 
posición jurídica no vinculante (Recomendación 96/280CE, de 3 de abril. D.O.C.E de 30 de 
abril) o bien aclaran cuál o cuáles son los criterios elegidos para delimitar los distintos tipos de 
empresa. 

Aparte de las consecuencias que en los resultados puedan tener las características de las mues- 
tras utilizadas, es lógico sospechar que una parte de las divergencias entre ellos pueda deberse a la 
utilización de diferentes medidas del tamaño. Por ejemplo, existen resultados empíricos contra- 
dictorios en la búsqueda del efecto del tamaño en la estructura financiera (Cardone y Cazorla, 
2001; Aybar, Cansino y López, 1999) o en la rentabilidad (González, Hernández y Rodríguez, 
2000) o la contrastación de la Ley del Efecto Proporcional, de Gibrat (González y Correa, 1998). A la 
disparidad de criterios utilizados se añade la circunstancia, en algunos estudios, de hacer referen- 



cia exclusivamente a empresas admitidas a cotización oficial (Osteryoung et al., 1995; Fernández, 
Montes y Vázquez, 1999; Raymond, Maroto y Melle, 1999, inter alia). 

En esta obra se aborda la cuestión de la capacidad explicativa que pueda tener la dimensión 
empresarial, en el sentido de que pueda llegar a establecer diferencias cualitativas inequívocas en- 
tre tipos de empresas con características diferentes. En función de sus posibles definiciones, el 
poder explicativo que pueda tener el factor tamaño puede ser mayor o menor. 

En caso de encontrar una variable cuantificable que indique satisfactoriamente la dimensión, 
habremos de idear un método para que en una región o sector determinado, se pueda cuantificar 
el límite que separa a las empresas por tamaños. La forma de medir el tamaño ha de ser válida pa- 
ra cualquier territorio y periodo (Gonzalo, 1999, habla de “todo tiempo y lugar”), es decir, un mé- 
todo susceptible de ser aplicado a poblaciones de empresas a nivel nacional o regional en cual- 
quier país y cuyos límites puedan ser revisados, por ejemplo, cada año, a efectos de ayudas públi- 
cas y regímenes fiscales para PYME. 

Sin perjuicio de lo anterior, el ámbito de nuestro estudio se ha acotado a las empresas consti- 
tuidas en España. Esto será especialmente notorio en la parte empírica. Esta opción se debe a 
que, a pesar de que existen políticas comunitarias que afectan a las empresas españolas, tanto la 
definición del tamaño o el concepto de PYME como el establecimiento de medidas de apoyo a 
estas últimas (p. ej., incentivos fiscales) se articulan de forma independiente en cada Estado 

Miembro3. 

Si llegásemos a obtener un concepto simple y cuantitativo del tamaño, similar al de cuota de 
mercado o el volumen de inversiones, eso podría terminar por reducir la relevancia científica de 
dicho factor. Es muy probable que se produzca esta pérdida parcial de significado, conforme más 
se concrete el concepto de “dimensión empresarial”, teniendo en cuenta que actualmente el ta- 
maño viene muy ampliamente definido y se asocia tanto con el poder de mercado o la credibili- 
dad en ámbitos bancarios, como con la antigüedad, la separación entre propiedad y control, el 
grado de internacionalización, etc. Todas estas circunstancias constituyen en la actualidad una de- 
finición laxa del tamaño, más que un conjunto de fenómenos susceptibles de ser estudiados por 
tramos de tamaño. En cambio, la dimensión empresarial, definida de modo estricto, sería más fá- 
cil de comprender como fenómeno y de relacionar con otros conceptos, como el prestigio, el 
planteamiento estratégico o la solvencia profesional. 

La discusión acerca de cuáles son los criterios definitorios y cuáles las características más fre- 
cuentes en las empresas de distinto tamaño plantea un debate seudo-relativista, que se resume en 
Illueca y Pastor (1996), al afirmar que los efectos atribuibles al tamaño deben tener su explicación 
en la propia definición del mismo. Actualmente, se suele definir a la PYME como aquella empre- 
sa que no emplea a más de cierto número de personas y, dentro de esos límites, se estudia la pro- 
babilidad de que sus ratios económicos y financieros estén en determinados intervalos (Oster- 
young, Constand y Nast, 1992); pero también es posible, razonando de modo inverso, definir dis- 
tintos tamaños de empresas, en función de circunstancias económicas o financieras u otras que 
finalmente resulten más adecuadas, y estudiar para sus distintos intervalos la distribución de la va- 
riable número de empleados, la cifra de ventas, el activo, etc. 

En cualquier caso, es más apropiado, desde el punto de vista científico, llamar al número de 
empleados “plantilla media de la empresa” y no “dimensión”, en tanto existan otros criterios ge- 

 

3 Esto se debe a que la mayoría de disposiciones comunitarias relacionadas con el apoyo a las PYME son Reco- 
mendaciones (97/344/CE de la Comisión, de 22 de abril de 1997) y Dictámenes o, todo lo más, Directivas. La 
no-aplicabilidad directa de estas disposiciones se conoce como ‘Principio de subsidiariedad’ (COM (1999) 569, 
donde se designa a los estados como “actores de la política empresarial”). En los medios para implementar dichas 
políticas y, sobre todo, en los importes, las decisiones se toman mediante Leyes y Decretos estatales. 



neralmente asociados a dicho concepto, como la cifra anual de negocios o el activo neto contable, 
así como multitud de criterios cualitativos, tales como el grado de internacionalización, la estruc- 
tura de propiedad, el tipo de estrategia competitiva, etc. y otros “multicriterios”, que son combi- 
nación de los anteriores. 

Las herramientas que utilizaremos son de tipo estadístico multivariante, con excepción de al- 
gunos métodos gráficos de análisis de concentración (curvas de concentración y diagramas de ca- 
ja) y las relaciones de variables dos a dos (contingencias y correlaciones). Concretamente, el Aná- 
lisis Factorial por Componentes Principales es el algoritmo de más reciente utilización para la 
concreción del concepto de tamaño (Correa, Acosta y González, 2001). 

En el siguiente apartado se justifica, en términos cuantitativos, la relevancia de las PYME co- 
mo objeto de investigación. El aspecto cualitativo de dicha justificación se sustenta en la creciente 
relevancia científica del tema (apartado 4 de esta introducción y Cap. I, apdo. 1), así como en la 
dedicación institucional que recibe este objeto cada vez más específico de la política económica 
(apdo. 3 y Cap. I, apdo. 6). 

 
 
 

2. IMPORTANCIA CUANTITATIVA DE LAS PYME EN LA ECONOMÍA 

 

La relevancia del tema del tamaño está estrechamente relacionada con la trascendencia de las 
PYME como colectivo. Aunque el carácter reducido de la dimensión empresarial pueda identifi- 
carse con la escasa importancia, a título individual, de una empresa en la economía, el conjunto  
de empresas que no son importantes adquiere un peso mayoritario en las variables macroeconó- 
micas. 

Es evidente que la idea que en este apartado defenderemos es la trascendencia de un fenóme- 
no cuya naturaleza, como acabamos de exponer, no queda bien delimitada. Por ese motivo, no 
podríamos estar en condiciones de medir la importancia cuantitativa de dicho objeto de estudio, 
sin antes haber solucionado el problema de definirlo con exactitud. No obstante, podemos afir- 
mar que a grandes rasgos, se tiene una idea intuitiva de lo que es la dimensión empresarial y, por 
lo tanto, en las delimitaciones conceptuales adoptadas comúnmente se encuentran aquellas em- 
presas que responden a las expectativas sobre lo que son las PYME. Por su parte, la mayoría de 
las grandes empresas, por sus datos cuantitativos, no suelen admitir duda de que lo son. Por este 
motivo, aunque las clasificaciones oficiales de tamaños atiendan a criterios que podrían no ser los 
más adecuados, el predominio de las denominadas PYME en algunas variables estadísticas es tan 
evidente que sin duda cualquier otra clasificación nos indicaría un mismo reflejo de la situación. 

En el conjunto de países de la OCDE, el número de empresas que se consideran pequeñas o 
medianas supera el 95% del total, medida la dimensión como un determinado número de em- 
pleados. En la mayor parte de los países, estas empresas asumen más del 60% del empleo (OC- 
DE, 2000). 

En la Unión Europea, las empresas de menos de 250 empleados son unas 19.000.000 y repre- 
sentan el 99'8% del total de empresas (OCDE). Según esa misma clasificación, las PYME euro- 
peas generan el 66% de los empleos y facturan el 65% del volumen de ventas agregado (Martínez, 
1998a). Además, aportan al Producto Interior Bruto el 75% del valor añadido (Marrero, 1998). 

Partiendo de la definición comunitaria, las PYME representan, en España, el 99'8% de la po- 
blación empresarial y son "…responsables del 79'8% de la ocupación,… el 62% de las ventas y… 
el 60% del valor de las exportaciones" (Ministerio de Economía, 2001). 



Todas estas cifras reflejan la concentración entre empresas de las variables macroeconómicas, 
en general, pues para un porcentaje acumulado de empresas casi total, el empleo o las ventas no 
llegan a acumular dos tercios del total. Este dato es mucho más evidente para variables como el 
activo, puesto que el conjunto de dichas empresas apenas realiza un 20% de la inversión real to- 
tal, según datos de la Central de Balances del Banco de España (2000). 

Las PYME también destacan por su importancia en la creación de puestos de trabajo, con 
respecto a las grandes empresas (García et al., 2002). Eso puede deberse a que tienen menores 
costes salariales por trabajador (Salas, 1994). El papel de las PYME en la creación de empleo ha 
sido discutido en trabajos como Davis, Haltiwanger y Schuh (1994, 1996) y Storey (1994), quie- 
nes hablan de las “falacias de la distribución por tamaños” y a la "confusión frecuente entre los 
conceptos de creación bruta y creación neta de empleo”. En relación con la empresa española, 
existe un trabajo empírico (Ruano, 2001), en el que se verifica una tasa de creación de empleo in- 
versamente proporcional al tamaño de la empresa. 

Atendiendo al número de empleados, se ha comprobado que en España, la dimensión de las 
empresas es, por término medio, bastante inferior a la de las empresas europeas (Martínez, 1998a; 
Correa, González y Morini, 1998, inter alia). Eso aleja aún más a las PYME españolas de las teorí- 
as clásicas y neoclásicas “a lo Modigliani y Miller” (Salas, 1994), relacionadas con las cualidades 
eficientes de los mercados de valores y reclama la necesidad de adecuar al menor tamaño las teo- 
rías que tratan de imperfecciones como la asimetría informativa y los conflictos de intereses 
(Boedo y Calvo, 1997, Cardone y Cazorla, 2001, inter alia). 

El elemento que explica la relevancia de las PYME en una economía determinada es, según 
García et al. (1997), la especialización sectorial de dicha economía, a pesar de que se admita “la 
tradición y la cultura empresarial de cada región” como un factor que interviene, de alguna forma, 
aunque no está claro si como causa o como consecuencia de dicha especialización. El hecho de 
que las empresas de menor dimensión predominen en países mediterráneos, como España, y que 
su tamaño sea menor que el de otros Estados comunitarios viene determinado por la especializa- 
ción internacional de la economía española, en sectores donde el tamaño mínimo eficiente es re- 
ducido (comercio, turismo, servicios). 

 
 

 
3. IMPORTANCIA CUALITATIVA DE LAS PYME EN LA POLÍTICA INDUSTRIAL 

 

La importancia del fenómeno PYME no es sólo de tipo cuantitativo, es decir, no sólo está re- 
lacionada con la capacidad de estas empresas de generar empleo, valor añadido, bases imponibles, 
etcétera, sino que radica también en la necesidad de protección oficial de la que adolecen, en vir- 
tud de determinadas debilidades estructurales. Éstas han sido motivo de importante y numerosa 
investigación, de la que se hace recopilación en el capítulo I. 

El apoyo oficial a la PYME es una de las escasas políticas públicas que nacen en el seno de la 
Unión Europea, como iniciativa supranacional, con antelación a las políticas nacionales y sin ne- 
cesidad de una previa cesión de soberanía sobre el ámbito específico de su regulación. En 1983, 
se celebra el Año Europeo de las Pequeñas y Medianas Empresas, a propuesta del Parlamento 
Europeo, en la clausura del Año Europeo de las PYME y el artesanado. En 1987 se lanzó un se- 
gundo programa. El tercer Programa plurianual en favor de las PYME (1997-2000) estaba respal- 
dado por las medidas adoptadas en el contexto del Tratado de Ámsterdam. 



A partir de entonces, han ido desarrollándose numerosos estudios auspiciados por poderes 
públicos y medidas de fomento que daban prioridad a la PYME, de las que no vamos a hacer un 
repaso exhaustivo, pero sí comentar las tendencias generales. 

En 1986, el Programa de Acción para la Pequeña Y Mediana Empresa fue el precedente de los Pla- 
nes Plurianuales a favor de las PYME. El cuarto de estos planes (2001-2005) está aún vigente. 

En 1993, se publica la Comunicación de la Comisión sobre los problemas financieros de las Pequeñas Y 
Medianas Empresas (COM (93) 528 final). A partir de entonces, se suceden y solapan decenas de 
instrumentos, programas, acciones e iniciativas, que encontramos recopiladas estructuradamente 
en Martín y Sáez (2001). Son de destacar la orientación cada vez más notable hacia las PYME del 
Banco Europeo de Inversiones (BEI) desde la fecha de su creación, en 1968, y la posterior crea- 
ción del Fondo Europeo de Inversiones (FEI), con participación mayoritaria del BEI, como con- 
secuencia de la institucionalización de la Cohesión inter-europea, en 1992. 

En 1994 la Comisión empezó a trabajar para lograr los objetivos fijados en el Libro Blanco de 
1993, adoptando un Programa integrado en favor de las PYME y el artesanado. En el Consejo 
europeo de Lisboa (23 y 24 de marzo de 2000) se adoptó el programa plurianual a favor de la 

empresa y el espíritu empresarial para el periodo 2001-20054. Su alcance geográfico y económico 
es más amplio que en programas anteriores ya que prevé acciones en más de 30 países, incluido el 
Espacio Económico Europeo y los países candidatos a la adhesión a la UE. En junio del mismo 
año, el Consejo Europeo de Feira adoptó la Carta europea para las pequeñas empresas. También 
con el horizonte de 2005, se adoptó, por parte de la Comisión, el Plan de acción para los merca- 
dos financieros, que pretende favorecer tanto a las PYME como a las grandes empresas (Comi- 
sión europea, 2001), y que integra, entre otros aspectos, al Plan de acción sobre capital riesgo 
(PACR). 

Sin prejuicio de lo anterior, la parte primordial de las disposiciones que afectan al entorno de 
las pequeñas empresas es potestad de los Estados miembros (Comisión europea, 2002a). En Es- 
paña, el Real Decreto 2.492/1996, de 5 de diciembre, suprime el Instituto de la Mediana y Pe- 
queña Empresa Industrial (IMPI), que fue creado por R. D-L 18/1976, de 8 de octubre. Sus 
competencias son asumidas por la recién instaurada Dirección General de Política de la PYME. 
Entre sus principales cometidos se ha incluido la continuidad de las políticas iniciadas por el IM- 
PI, ampliando las ayudas y extendiéndolas a todos los sectores (no sólo actividades industriales), 
El Real Decreto 937/1997, de 20 de junio, aprueba el documento “Iniciativa PYME de Desarro- 
llo Empresarial”, que sustituye a la “Iniciativa PYME de Desarrollo Industrial”, de 1994. 

Iniciativas más recientes han consistido en promover la implantación de incentivos fiscales pa- 
ra los programas de formación en la empresa, la contratación de personal cualificado o las adqui- 
siciones de equipamiento y proyectos tecnológicos por parte de las PYME, desarrollar sistemas 
de garantía recíproca para facilitar el acceso de las PYME a los créditos, diseñar el actual marco 
jurídico del capital riesgo, etc. El plazo que se fijó para el PACR termina en 2003. En el último 
comunicado de la Comisión (2002b) acerca del PACR sigue reclamando la necesidad de mejoras 
en los servicios financieros y, en especial, el control de la volatilidad en los mercados, para facili- 
tar la salida a bolsa mediante oferta pública del inversor. 

Actualmente, el Plan de Consolidación y Competitividad de la PYME para el periodo 2000- 
2006 se desarrolla por Real Decreto 582/2001, de 1 de junio, que designa como beneficiarios a 
los organismos intermedios y se dirige a proyectos o actuaciones relacionados con “sociedad de la 
información” e “innovación en técnicas empresariales”. 

 
 

4 Decisión 2000/819/CE del Consejo de 20 de diciembre de 2000, DOCE, serie L, 333 de 29 de diciembre. 
http://europa.eu.int/comm/enterprise/enterprise_policy/index.htm (27/02/2003). 

http://europa.eu.int/comm/enterprise/enterprise_policy/index.htm


En lo que afecta al concepto de tamaño, la legislación sobre política de PYME es a menudo 
incoherente en los dominios de distintas medidas de apoyo, distintas especialidades jurídicas o di- 
ferentes ámbitos legislativos. Puede existir, incluso, cierto grado de conflicto entre regulaciones 
relativas a aspectos diversos de la actividad de las PYME. Como veremos, la empresa puede tener 
incentivos a favor y en contra de la creación de empleos. 

 
 
 

4. IMPORTANCIA CRECIENTE DE LAS PYME COMO OBJETO DE INVESTIGACIÓN 

 

En Europa, el éxito científico del objeto PYME es algo posterior a la preocupación oficial por 
la desventaja competitiva de dichas empresas, a excepción de Gran Bretaña (Ganguly, 1985), cuya 
adopción de la literatura norteamericana les anticipa a los estudios oficiales de ámbito comunita- 
rio. 

La pequeña y mediana empresa (PYME) es un objeto de estudio de importancia cada vez ma- 
yor en el campo de la Economía de la Empresa y, de forma más reciente, en las Finanzas Empre- 
sariales. Esto no sólo se debe a la importancia de este tipo de empresas, en términos agregados, 
sino a las peculiaridades de su competitividad, con respecto a las grandes empresas. A estas ca- 
racterísticas propias le deben ser aplicadas teorías y técnicas de estudio específica, puesto que las 
PYME no son una versión en miniatura de las grandes empresas (Laffarga, 1999a). Antes al con- 
trario, se está imponiendo la tendencia de considerar a las grandes empresas como una cartera de 
pequeños negocios (Hart y Oulton, 2001). 

La forma en que las empresas compiten, en función de su tamaño, ha sido estudiada en una 
primera etapa, desde la perspectiva de los mercados de productos, en el marco de la Dirección 
Estratégica y la comercialización. Más adelante, se han ido descubriendo notables desigualdades 
en el acceso a los mercados de factores. Concretamente, las desventajas competitivas de las em- 
presas menores en los mercados financieros han suscitado las líneas de investigación más fructífe- 
ras, en relación con la PYME. 

En trabajos recientes, se ha reprochado a la investigación científica la escasa dedicación que 
han recibido aquellas empresas que, en conjunto, resultan económicamente más importantes que 
las grandes empresas (Camisón, 2001; Boedo y Calvo, 1997). Sin embargo, en virtud de todo el 
material bibliográfico que hemos podido localizar y del surgimiento de revistas especializadas de 
alto nivel (Small Business Economics, Journal of Small Business Management, Journal of Small Business Stra- 
tegy, The Journal of Small Business Finance, International Small Business Journal, Journal of Entrepreneurial 
and Small Business Finance, etc.), hoy podemos afirmar que se ha avanzado mucho en el estudio de 
las PYME, desde varias perspectivas y, concretamente, en las Finanzas. 

Al mismo tiempo, la complejidad de la realidad de la gran empresa, especialmente en lo con- 
cerniente a mercados de capitales, lleva a las Finanzas Corporativas a una especie de colapso en la 
producción de teorías (Azofra y Fernández, 1999, hablan de "encrucijada de bifurcación para- 
digmática”). Esta circunstancia favorece el creciente interés de los investigadores por el fenóme- 
no PYME. A falta de teorías aplicables, las grandes corporaciones transnacionales financian sus 
propios estudios ad hoc, prescindiendo del mundo científico y del carácter público de los resulta- 
dos. Adicionalmente, pueden estar más interesadas en que se estudie el comportamiento y las ne- 
cesidades de ese cliente potencial llamado PYME. 

Dada su importancia cuantitativa en las economías y el agotamiento teórico referente a la gran 
empresa, la urgencia de realizar estudios acerca de las empresas de menor dimensión es, precisa- 



mente, lo que está obligando a sus autores a adoptar definiciones dogmáticas, generalmente ema- 
nadas de organismos oficiales. 

En cuanto a fuentes de información disponibles, hasta los años ’90, no eran muchos los estu- 
dios que utilizaban información individualizada de pequeñas y medianas empresas, por ejemplo, 
para llevar a cabo el análisis de la rentabilidad, tanto en España como en otros países. Es cierto 
que hasta hace uno o dos lustros, la gran mayoría de los análisis realizados en España y los de 
mayor relevancia científica se han centrado principalmente en el sector industrial y para empresas 
grandes (González Gómez et al., 2000). Esta tradicional preferencia académica puede explicarse 
por la ausencia de datos económico-financieros relativos a las PYME (González, Correa y Acos- 
ta, 2002; González y Correa, 1998). 
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1. ANTECEDENTES 

 
 

La bibliografía con que contamos puede clasificarse fácilmente en función del criterio emplea- 
do para definir el tamaño empresarial, los límites cuantitativos utilizados o el razonamiento ex- 
puesto (a veces, omitido) para elegir un determinado criterio. 

 
Una forma elemental de clasificación de la bibliografía sobre el tamaño sería distinguir entre 

trabajos empíricos y conceptuales. Hasta 1999, la bibliografía empírica en todo el ámbito de la 
Economía de la Empresa era más escasa que las publicaciones de carácter conceptual y su meto- 
dología era considerada precaria (Guerras, Ruiz y Ruiz, 1999), pero a partir de ese año, se ha ido 
invirtiendo la proporción, especialmente en el campo de las Finanzas. Esta circunstancia coincide 
cronológicamente con el auge de las PYME como objeto de investigación. En los años que si- 



guen, el número y la sofisticación metodológica de los trabajos empíricos que tratan aspectos de 
las PYME o del tamaño empresarial, desde una perspectiva eminentemente financiera, se ha mul- 
tiplicado considerablemente en España. 

 
La práctica totalidad de los trabajos conceptuales con los que trabajamos, especialmente los 

más descriptivos, pueden enmarcarse en una corriente que suele denominarse Economía Institu- 
cional, porque tienden a justificar en los marcos reguladores los fenómenos de la creación y cierre 
de empresas, su crecimiento y las operaciones de integración y desintegración, como parte del 
fenómeno general de concentración en los mercados. La bibliografía consultada es bastante com- 
pleta y necesaria para nuestro análisis y permite situar nuestro objeto de estudio en su contexto. 

 
Los artículos de corte institucionalista se refieren, básicamente, al funcionamiento del Sistema 

financiero. Los mercados pueden ser considerados como parte de las instituciones, en sentido 
amplio (Arruñada, 1999). Por ese motivo, habría que incluir en este grupo una gran parte de las 
publicaciones españolas que se basan en las estructuras de los sectores y los mercados. 

 
En cuanto a la bibliografía empírica, la Tabla 1 (Apéndice IV) se presenta una revisión de 

trabajos sobre empresas españolas o de otros países, relacionados con el tamaño o con algunas de 
las variables sobre las que éste puede influir, o limitados a las empresas clasificables como PYME. 
Lo primero que se desprende de esta tabla es que el criterio más frecuente para la medición de la 
dimensión es el número de empleados o alguna transformación de esta variable. 

 
No obstante todas las posibles clasificaciones que se han comentado, las líneas de investiga- 

ción de estos trabajos también son claramente identificables y resulta mucho más interesante or- 
denar por su temática los artículos que tratan el tema de la dimensión empresarial: Según se apre- 
cia en la Tabla 1, los temas más recurrentes, en relación con las PYME y el tamaño son el creci- 
miento, la rentabilidad, la estructura financiera, la innovación y el sector, entre otros. 
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Variable explicativa 

Tabla 2. Problemáticas tratadas con más frecuencia 

Fuente: Elaboración propia. (El hecho de incluir un trabajo en la Tabla 2 no implica que dicha relación se 
haya confirmado). 

 
 

En la Tabla 2 se presenta de forma organizada las problemáticas más frecuentes y se observa 
que ninguno de nuestros precedentes ha tratado de explicar el tamaño como variable dependien- 
te. A lo sumo, se ha utilizado el tamaño como explicación de ratios financieros y se ha llegado a la 
conclusión de que el tamaño no debía estar bien definido en las clasificaciones oficiales (Oster- 
young et al., 1995; Forsaith y Hall, 2001). 

Los trabajos publicados sobre organizaciones empresariales, en relación con su tamaño, vienen 
referidos, en su mayor parte, a la creación de empresas (Reynolds, 1995; Bamford, Dean y 
McDougall, 1996; Fernández y Junquera, 2001, inter alia), fracaso y mortalidad empresarial (Alt- 
man, 1993; Everett y Watson, 1998; Somoza, 2001, inter alia), la inversión y el crecimiento (Ray- 
mond et al., 1999; McMahon, 2001), estructura de propiedad y las empresas familiares (McCo- 
naughy, Matthews y Fialko, 2001), o la estrategia competitiva como factor de competitividad 
(Barney, 1991; García et al., 1997; García et al., 2002, inter alia), aparte de las líneas de investigación 
empírica que se detallan ampliamente más adelante. 

Los estudios sobre factores determinantes de la creación de empresas se enmarcan tradicio- 
nalmente en una perspectiva de organización o de economía general, pues se ven obligados a tra- 
tar variables tales como las características del individuo, el desempleo en el ámbito geográfico de 
estudio (Storey, 1991) y aspectos institucionales en general. 

 
En cambio, los estudios que tratan de explicar y predecir el fracaso empresarial suelen centrar- 

se en variables financieras (Altman, 1993). En vista de este planteamiento, los factores de éxito de 
las empresas de uno u otro tamaño también están siendo abordados con el estudio de variables 
relacionadas con la financiación (García et al., 1997, 2002). 

 
En los trabajos sobre competitividad y factores de rentabilidad está presente una concepción 

más amplia, basada en los recursos y capacidades de la empresa (Acosta, Correa y González, 



2000), que considera, entre otros aspectos, las características de la financiación de la empresa. Es- 
ta línea de investigación realiza un especial detenimiento en los efectos de las variables tamaño y 
sector sobre las variables de éxito y las tasas de mortalidad y está muy relacionada con el fenóme- 
no del crecimiento empresarial, que a menudo ha sido considerado indistintamente como una 
consecuencia inevitable del éxito o una condición de supervivencia. 

 
En la mayoría de las ocasiones, las variables objeto de investigación, ya sean dependientes o 

explicativas, no son medidas del tamaño y, por lo tanto, no se estudia la problemática de la di- 
mensión empresarial, sino otras distintas, pero con un estudio empírico restringido a determinado 
tramo de empresas por tamaños. Esta limitación puede arrojar resultados sesgados, como admi- 
ten sus propios autores, cuando se trata de estudiar factores de rentabilidad (González et al., 2002; 
Claver, Llopis y Molina, 2002, inter alia) crecimiento empresarial (Correa, González y Acosta, 
2002, inter alia), etc. 

 
Las líneas de investigación más llamativas en Finanzas se centran en las imperfecciones de los 

mercados de capitales en relación con el tamaño de la empresa; concretamente, en la práctica in- 
accesibilidad de los mercados de valores y la asimetría informativa en el mercado de crédito (Beb- 
zuk, 2000), con sus consiguientes problemas de racionamiento y encarecimiento (Cosci, 1993), 
debidas a la selección adversa y el riesgo moral (Melle, 2001a, 2001b). En función de estas cir- 
cunstancias institucionales, la estructura financiera y la toma de decisiones financieras en las 
PYME se entiende constreñida y perjudicada y se constituye el acceso a la financiación en des- 
ventaja competitiva debida a la dimensión empresarial. 

 
El contenido de la investigación sobre Finanzas en las universidades españolas aún conserva 

gran parte del interés por los fenómenos propios de la gran empresa, como la cotización en Bolsa 
o las relaciones privilegiadas con la Banca y en las publicaciones científicas se puede observar un 
peso muy importante de trabajos relativos a empresas de gran tamaño (Moneva, 1999) o “sesgo 
hacia la gran empresa” (Camisón, 2001). Esto es debido, como ya se ha comentado, a la mayor 
disponibilidad de datos referidos a grandes compañías, a pesar de haberse comprobado el escaso 
número de compañías grandes que existen en España. De entre ellas, es necesario tener en cuenta 
que la mayoría pertenecen al sector financiero. 

 
 

 
1.1 Factores de rentabilidad de las PYME 

 

Múltiples y excelentes estudios centran su análisis en los factores determinantes de una varia- 
ble tan trascendental como la rentabilidad empresarial, principal subrogado de la competitividad, 
en la literatura consultada. El ámbito teórico de esta cuestión se encuentra dividido entre el de- 
nominado efecto sector y el efecto empresa o, en otros términos, la tradicional Economía indus- 
trial y la más reciente Teoría de recursos y capacidades. 

En González et al. (2002) se recopilan de forma sistemática los antecedentes en materia de fac- 
tores de rentabilidad, haciendo distinción entre estudios descriptivos y analíticos. Los primeros se 
caracterizan por expresar la dimensión de la empresa en función de una sola variable (número de 
empleados o cifra de ventas). 

Entre los principales trabajos explicativos de la rentabilidad empresarial, la dimensión ha sido 
el factor que ha recibido mayor atención, aunque las conclusiones son bastante heterogéneas 
(González Gómez et al., 2000). 



Eso puede deberse a que las diversas investigaciones publicadas no sean comparables, por la 
utilización de una definición distinta de la rentabilidad o, sobre todo, del tamaño (Camisón, 2001) 
o incluso la adopción, en todos ellos, de subrogados del tamaño que no representan fielmente la 
potencialidad de obtención de una determinada rentabilidad. 

Por ejemplo, en el estudio de González Gómez et al. (2000) se compara una variable multicri- 
terio del tamaño con la rentabilidad económica y no encuentran relación entre ambos; de la mis- 
ma forma, se concluye en García et al. (2002) que la eficiencia de la empresa es independiente de 
su tamaño. En cambio, González Pérez et al. (2002) comparan una variable tamaño multicriterio, 
combinado de activo y cifra de ventas, con la rentabilidad financiera y obtienen una relación posi- 
tiva significativa entre tamaño y rentabilidad, en consonancia con González Pérez (1997). Los 
resultados obtenidos, por lo tanto, pueden ser divergentes, debido en parte a ambos motivos: la 
disparidad de definición del tamaño y de la rentabilidad. 

Se considera un hecho que, en mayor o menor medida, el sector explica una parte de los resul- 
tados de la empresa, sin que por el contrario haya podido demostrarse fehacientemente la interac- 
ción del tamaño con el sector o la rentabilidad económica (González Gómez et al, 2000). En esa 
línea de argumentación, la Dirección estratégica tuvo su principal paradigma, durante los años 80, 
en el análisis de los sectores industriales y la posición competitiva de Porter (Acosta et al., 2000). 

Sin embargo, posteriormente, determinados estudios empíricos han evidenciado mayor dife- 
rencia de rentabilidad entre empresas pertenecientes al mismo sector que de sectores distintos. 
Ello ha llevado al enfoque de la Teoría de los Recursos y Capacidades. En realidad, es difícil de- 
terminar a priori las relaciones de causalidad, porque también las altas cifras de rentabilidad pue- 
den producir, en el transcurso de varios años, el cambio de tamaño (crecimiento) o de sector (di- 
versificación). 

 
 
 

1.2. Estructura financiera de las PYME 
 

En el ámbito estrictamente financiero, existe una gran tradición por la comparación de la es- 
tructura financiera entre tamaños de empresa o en un determinado rango de dicho tamaño (p. ej. 
PYME), derivada de la necesidad de contrastar teorías acerca de la composición del pasivo em- 
presarial5 (Cardone y Cazorla, 2001, inter alia). Los diferentes enfoques teóricos al respecto, se 
centran, por un lado, en los efectos de la política de endeudamiento sobre los objetivos financie- 
ros de la empresa y, por otro, la naturaleza de los factores que explican dicha estructura (Ross, 
1977). Los estudios empíricos se remontan a Black (1976), Marsh (1982), Gombola y Kets (1983), 
etc. 

En este asunto también existen bastantes divergencias. Una parte de éstas podría venir expli- 
cada por el criterio usado para la definición del tamaño, pues unos autores, como López y Rome- 
ro (1997) o Ruiz y Partal (1998) lo han medido por el nivel de empleo y el volumen de factura- 
ción y han llegado a conclusiones similares a las de otros (Ocaña, Salas y Vallés, 1994; Fariñas y 
Jaumandreu, 1999, inter alia) que también usan criterios de dimensión estándares. 

 
En cambio, se han encontrado evidencias de una cierta relación positiva (Huergo, 1992; Hall, 

Hutchinson y Michaelas, 2000;, inter alia) o negativa (Illueca y Pastor, 1996; López y Aybar, 2000; 
Calvo-Flores, García y Arqués, 2000; Fu, Ke y Huang, 2002, inter alia), entre tamaño y el ratio de 
endeudamiento, en trabajos que usaban criterios del tamaño dispares. 

 

5   Con respecto a los factores determinantes de la estructura de capital, Menéndez Alonso (2001) hace una revisión 
de los trabajos clásicos. Para una revisión de los principales estudios empíricos sobre estructura de capital, Bar- 
clay y Smith (1999). 



Boedo y Calvo (1997) asumen otra vertiente, ligeramente diferente de la determinación de los 
factores explicativos de la estructura financiera actual, cual es la contrastación de la existencia de 
una estructura financiera óptima, esto es, que minimice el coste medio del pasivo. La evolución 
de esta cuestión ha transigido, desde la denominada “tesis de la irrelevancia” de Modigliani y Mi- 
ller (1958), hasta el análisis de factores concurrentes adicionales: 

 

1) Por un lado, los impuestos y su impacto en las empresas (Modigliani y Miller, 1963; De Ange- 
lo y Mansulis, 1980) o las economías domésticas (Miller, 1977). 

 
2) La penalización financiera derivada de la asimetría informativa, que incrementa los riesgos de 

insolvencia y quiebra (Brennan y Schwartz, 1978; Chem y Kim, 1979, Bradley, Jarrel y Kim, 
1984). 

 

Una reciente línea de investigación, relacionada con las teorías de organización industrial (Teo- 
ría sobre las estrategias empresariales), cuya primera aplicación empírica, para el Reino Unido, es 
el trabajo de Jordan, Lowe y Taylor (1998), analiza la importancia de las estrategias competitivas 
en la determinación de la estructura de capital de las PYME. 

 

 
1.3. Restricciones financieras en las PYME 

 
Las relaciones que se han comentado entre el endeudamiento y el tamaño de la empresa ponen 

de manifiesto la dificultad de acceso a la financiación, especialmente externa y a largo plazo, para 
las empresas de menores dimensiones (Caminal, 1995; Maroto, 1996, 2001; Hellman y Stiglitz, 
2000; inter alia). Dicha dificultad viene observada no sólo en forma de racionamiento (Stiglitz y 
Weiss, 1981; Levenson y Willard, 2000, inter alia), sino también en forma de prima o coste adicio- 
nal del capital (Cardone, 1997, inter alia). Muchas son las causas que han servido para explicar  
esta desventaja en el acceso a la financiación: Edad (Martín, 1995; Martinelli, 1997; Martín y Sáez, 
2001), riesgo económico, asimetrías informativas, riesgo moral, selección adversa, costes de tran- 
sacción, etc. 

Existen numerosos estudios sobre asimetría de la información en el mercado de capitales 
(Cosci, 1993; Bebzuk, 2000; Cardone y Cazorla, 2001, inter alia). Las contribuciones más impor- 
tantes tienen en cuenta la información asimétrica y el conflicto de intereses entre los agentes im- 
plicados. Los estudios de Jensen y Mecking (1976) se identifican con la “Teoría de la Agencia”, el 
“enfoque de señales” está representado por la obra de Ross (1977) y la de Leland y Pyle (1977); 
por último, la “Teoría del orden de preferencias” se recoge en Myers (1984), Myers y Majluf 
(1984) y Pettit y Singer (1985). 

 
También en esta línea hace aportaciones, la Teoría de las Estrategias Empresariales (Robson, Ga- 

llagher y Daly, 1994; Jordan et al., 1998), que estudia los efectos que dichas estrategias pueden te- 
ner en el acceso y coste de la financiación, como consecuencia de una determinada estructura de 
capital. 

A pesar de que un estudio de López, Riaño y Romero (1999) parece no haber encontrado ba- 
rreras significativas al desarrollo de las PYME imputables al mercado de crédito, en opinión de 
los directivos encuestados por ellos, existen múltiples trabajos teóricos y empíricos que parecen 
revelar que es precisamente en el crédito donde se producen las principales desventajas en finan- 



ciación relacionadas con el escaso tamaño (Cardone, 1997; Winker, 1999; Levenson y Willard, 
2000, inter alia). 

La mayoría de los estudios no empíricos relacionados con este tema puede considerarse de 
corte institucionalista y gran cantidad de ellos es de tipo conceptual o no empírico. Sin embargo, 
son bastante rigurosos los estudios empíricos que tratan de constatar el efecto que tienen en la 
financiación, por tamaños de empresas, las imperfecciones de mercado (Scholtens, 1999), deriva- 
das de asimetrías informativas (Azofra y López, 1997, inter alia), acceso desigual al mercado de 
crédito (Cardone, 1997, inter alia), costes de transacción en el acceso al mercado de valores (Ló- 
pez et al., 1999, inter alia) y los costes financieros efectivos (Huergo, 1992; Maroto, 1996, inter 
alia). En Melle (2001) se llega a la conclusión de que es el tamaño más que la edad lo que deter- 
mina esta desventaja de las PYME en el acceso a la financiación. La única objeción que puede 
merecer este tipo de trabajos sería que la elección de la variable representativa de la dimensión no 
fuese la más apropiada. 

 
Según Martín y Sáez (2001), no se puede hablar, en sentido estricto, de fallos de mercado, 

aunque gran parte de la bibliografía consultada asume la existencia de riesgo moral y selección 
adversa en la concesión de créditos o en la remuneración exigida a los mismos. En cualquier caso, 
el debate entorno al denominado fracaso de mercado sigue abierto y está siendo muy activo (Martín y 
Trujillo, 2000; López et al., 1999). 

 
 

 
1.4. Crecimiento y tamaño empresarial 

 
Hasta el momento, la dimensión de la empresa es, sin lugar a dudas, el factor más ampliamen- 

te estudiado como explicativo del crecimiento (Davidson, Kirchhoff y Hetemi-J, 2002). Los co- 
mienzos de este tema de estudio se remontan a Gibrat (1931). La inmensa mayoría de los estu- 
dios posteriores sobre el crecimiento se han dedicado a tratar de contrastar con resultados con- 
tradictorios el cumplimiento de lo que se llamó “Ley de Gibrat” o “Ley del Efecto Proporcional”, 
(González y Correa, 1998). La metodología más utilizada es el análisis de regresión entre subro- 
gados del crecimiento y subrogados del tamaño. Dichos subrogados no han sido necesariamente 
comparables, pues lo lógico sería pensar que el crecimiento es el incremento porcentual de las 
mismas variables o componentes que miden el tamaño. 

 
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)6. Como sucede con el tamaño, el 
crecimiento se ha medido en función del número de empleados (Fariñas y Moreno, 2000) o en 
función de los activos y la cifra de negocios (González et al., 2002). Con independencia de esto, es 
más usado en el estudio del crecimiento el criterio del volumen de producción, el incremento de 
la complejidad organizativa o la cuota de mercado. 

 
También es bastante frecuente considerar que la obtención de beneficios o la dotación de re- 

servas reflejan el crecimiento de los recursos productivos de la empresa, medidos éstos, por 
ejemplo, según el total activo. Sin embargo, de multitud de bibliografía sobre las restricciones de 
crédito y de acceso al mercado de capitales, puede deducirse que un incremento en las reservas de 

 

6 En obras importantes, se incluye dentro del concepto de crecimiento, el desarrollo de la empresa en su entorno, 
incluyendo el poder, la independencia y la seguridad (AECA, 1996; Correa, Acosta y González, 2001). 



las grandes empresas indica un crecimiento mucho mayor que en las PYME, puesto que la auto- 
financiación genera inmediatamente una capacidad de endeudamiento que en las PYME cuesta 
más conseguir. 

En un minucioso estudio, González y Correa (1998) encuentran, aunque con una capacidad 
explicativa del modelo muy baja, que las empresas más pequeñas (una vez superado cierto um- 
bral), registran tasas de crecimiento más altas, por término medio, medido el tamaño como una 
combinación lineal del activo, los ingresos de explotación y el valor añadido. Sin embargo, en 
otro estudio (Acosta et al., 2000), encuentran que las empresas de mayor dimensión, medida a 
partir del volumen de inversión, son las que presentan mayor propensión al crecimiento. Esta 
divergencia de resultados, como reconocen más adelante (Correa et al., 2002), puede deberse a las 
características de la muestra, ya que las empresas son de un tamaño inferior al nacional o comuni- 
tario y, según parece, tienen limitado el crecimiento por razones de insularidad. 

 
También es imaginable como causa de las contradicciones la utilización de clasificaciones por 

tamaño diferentes o simplemente incorrectas. Por eso, en Correa et al. (2001) se admite que los 
resultados pueden verse afectados por la forma de medir el tamaño y se encuentra que las empre- 
sas pequeñas son más propensas al crecimiento, a menos que la dimensión se mida por los fon- 
dos propios, en cuyo caso, ocurre lo contrario para un determinado periodo. En cambio, cuando 
se utiliza un mismo criterio de dimensión ?en este caso, el número de empleados? los resultados 
parecen coincidir, sin que les afecten otras variables como el origen geográfico de la muestra 
(Davidson et al., 2002; Becchetti y Trovato, 2002; Almus y Nerlinger, 1999). 

Como refutación de la Ley de Gibrat, algunos trabajos encuentran relación directa entre 
crecimiento y tamaño (Almus y Nerlinger, 1999) y otros, una relación inversa (Wing, Chow y 
Fung, 1996; Correa et al., 2001; Davidson et al., 2002). Por último, existen evidencias que con- 
firman la “Ley del efecto proporcional”, propuesta por Gibrat, ya que no encuentran relación en- 
tre crecimiento y tamaño (Roper, 1999; Fariñas y Moreno, 2000). 

 
 

 
1.5. Intentos de explicación de la dimensión empresarial 

 
Desde los estudios pioneros en la Economía industrial, muchos trabajos tratan de analizar el 

comportamiento del tamaño empresarial (Simon y Bonini, 1958) y buscar sus factores explicati- 
vos (Salas, 1994, Camisón, 2001), partiendo de una definición previa de éste. Sin embargo, sería 
necesario actuar precisamente a la inversa, a fin de buscar las variables o factores definitorios del 
tamaño, una vez estudiada la interacción entre diversos sucedáneos de éste. 

 
Las diferencias en tamaño entre empresas, por ejemplo, dentro de un sector, pueden ser debi- 

das a factores diversos que han sido objeto de profusa investigación, pero no procede hacer re- 
copilación de éstos, puesto que el trabajo que aquí nos proponemos, la concreción del concepto, 
debería ser previo a la explicación de sus causas. Además, es posible que muchas de esas diferen- 
cias obedezcan también a “factores idiosincrásicos difíciles de precisar” (Salas, 2001b). 

 
La inmensa mayoría de los estudios consultados han tratado aspectos del devenir financiero y 

empresarial relacionados con el tamaño, discriminados por tamaños de empresas o controlando la 
variable tamaño, pero no abordan empíricamente la delimitación conceptual de la propia variable 
dimensión. Para encontrar antecedentes directos de nuestro estudio debemos remontarnos a Os- 
teryoung et al. (1995). 



La línea iniciada en Estados Unidos por estos autores y extrapolada por Forsaith y Hall (2001) 
a la empresa Australiana, con ciertas mejoras metodológicas, parte de un precedente (Miller, 
1987), en el que se estudiaban diversas características entre los distintos tamaños de empresas, 
esas características eran la productividad, la remuneración salarial y las tasas de inversión. 

 
 

 
1.6. Pequeña empresa e innovación 

 
Una línea de investigación más reciente se centra en las denominadas empresas de rápido crecimien- 

to. Este enfoque asume como ámbito específico de las PYME la innovación tecnológica o la pres- 
tación de servicios relacionados con las ?ya no tan? nuevas tecnologías, lo cual tiene cierta lógica, 
teniendo en cuenta que las empresas grandes asumen el riesgo de su estructura y tienen la ventaja 
del poder de mercado y, en cambio, las pequeñas cuentan con la ventaja de la flexibilidad y se ven 
avocadas a definir nuevos sectores donde convertirse en grandes empresas. 

 
En esta corriente se sitúan múltiples trabajos empíricos que estudian exclusivamente aquellas 

PYME que tienen naturaleza innovadora (Vossen, 1998; Almus y Nerlinger, 1999; North, Small- 
bone y Vickers, 2001, inter alia). 

 
En el ámbito institucional, esta conceptualización de las PYME como intrínsecamente inno- 

vadoras parece haber inspirado recientemente determinada legislación que se comenta en el apar- 
tado 4. 

 
 
 

2. MARCO TEÓRICO 

 
 

El estudio del tamaño como concepto ha de ser nuestra aportación a marcos conceptuales más 
amplios, sobre la naturaleza de la empresa. El problema es que la propia definición de “empresa” 
aún carece de concreción7. 

 
La Teoría Económica Clásica centraba su atención en la búsqueda del tamaño óptimo (Viner, 

1932) y en la modelización del comportamiento inversor (Chenery, 1962; Koyck, 1954; Jorgenson, 
1963), en función del concepto de economías de escala. En esta concepción está implícita una co- 
rrespondencia entre los conceptos de planta y empresa. 

 
En términos opuestos, los planteamientos denominados “behabioristas” (Baumol, 1962; Penrose, 

1959), el tamaño actual de la empresa no incluye aquella parte de los factores productivos que está 
siendo infrautilizada, aunque estos determinan las posibilidades de crecimiento más allá del óptimo 
técnico de producción. 

 

7 Esto fue detectado precozmente por Lionel Robbins (1932), al lamentar que los economistas no se ocupasen del 
funcionamiento interno de las organizaciones, sino de lo que sucede en el mercado (En Coase, 1994). En ese 
mismo sentido, el premio Nobel, Herbert Simon, apreciaba en 1991 que la Economía seguía centrada en el fun- 
cionamiento de los mercados, más que en la naturaleza y cometido de la empresa y advertía que en la actividad 
económica predominan las empresas y no los mercados. Ese mismo año recibía el Nobel el discípulo más desta- 
cado de Robbins, Ronald Coase, y en su discurso incidía en este problema: “La microeconomía se refiere princi- 
palmente al estudio de la determinación de precios y producción... la empresa y el mercado se mencionan, pero 
carecen de sustancia” (1994). 



He aquí una primera gran diferencia entre los distintos enfoques desde los que se han dado defi- 
niciones teóricas del tamaño. Es muy distinto definir el tamaño en función de lo que el proceso pro- 
ductivo emplea y hacerlo según lo que se consigue. Uno de los puntos de partida que debemos to- 
mar en consideración es la definición de Penrose (1959) de la empresa como una colección organi- 
zada y única de recursos, “frente a la visión tradicional de la teoría neoclásica” (Suárez, 1999), que 
tiende a identificar el tamaño con el volumen de producción. La empresa no es tanto una unidad 
económica especializada en producir bienes o prestar servicios, como un centro de organización y 
control de recursos y capacidades (Wernerfelt, 1984). Si en la Teoría económica, la empresa era de- 
finida por su output (“unidad de producción o prestación de servicios”), en la Economía de la empre- 
sa (apartado 2.1) tiende a definirse más por el input y por la asignación que de éste se hace, en de- 
trimento del mercado. 

 
En un paradigma como el que predomina en la bibliografía empírica sobre PYME, que descansa 

más en los recursos o posibilidades que en las oportunidades empresariales, es preciso hacer alusión 
a la Teoría Financiera de la empresa (apartado 2.2) y, concretamente, las aportaciones más recientes, 
ya que, conforme ésta ha evolucionado, se ha ido haciendo progresivo énfasis en las particularidades 
de las empresas por tamaños y se ha ido extendiendo el análisis hacia ámbitos que tienden a revisar 
los propios conceptos de tamaño y de empresa. 

 
La progresiva evolución de la economía institucional (apartado 2.3) ha permitido que las Finan- 

zas se desmarquen de la tradicional Teoría de los mercados financieros, dando explicación a las im- 
perfecciones y la asimetría, en forma de costes de transacción. Para concluir este epígrafe, incluimos 
el más reciente problema teórico de la existencia de capital intangible (apartado 2.3), considerado 
por la Teoría de recursos y capacidades como fuente de ventajas competitivas. 

 
La definición de la empresa que dio Coase en 1937 aporta una buena aproximación al concepto 

de tamaño. Según el padre de la economía institucionalista, una empresa crece cuando el empresario 
organiza transacciones adicionales. Esta definición, a la que aludimos en otro apartado, se acepta 
comúnmente como válida y por ello no vamos a usar otra que sea contraria o incompatible. 

 
 

 
2.1. La Economía de la Empresa 

 
Dentro de las diversas teorías que intentan explicar la toma de decisiones en la empresa, son de 

destacar las que se centran en el papel de los directivos y configuran, por lo tanto, la rama denomi- 
nada Dirección estratégica. Dentro de esta disciplina, la diversidad empresarial es el elemento contextual en 
que se analizan dichas decisiones. La gran pregunta, en ámbitos científicos, es por qué las empresas 
son diferentes (Rumelt, Schendel y Teece, 1994). El aspecto diferenciador que más preocupa es la 
denominada “competitividad”, que suele identificarse con la rentabilidad (Claver et al., 2002; Cami- 
són, 2001). Sin que exista unanimidad en cuanto a la exacta delimitación temporal y conceptual que 
la variable rentabilidad en este contexto, la cuestión de la diversidad empresarial se concreta en ¿Por 
qué unas empresas son más rentables que otras? 

 
Las respuestas alternativas proceden de la Economía Institucional o bien de la Teoría de Recursos y Ca- 

pacidades. El impacto del tamaño en la rentabilidad de la empresa o viceversa formaría parte más pro- 
piamente de efecto “empresa” (González et al., 2002), a menos que dicho tamaño se midiera en tér- 
minos relativos, es decir, de cuota de mercado, ya sea con respecto a todos los competidores o sólo 
con respecto al líder. Nuestra problemática no está encuadrada específicamente en ninguna de estas 



dos teorías, puesto que no estamos asumiendo que la empresa se caracterice por su rentabilidad y el 
único aspecto de ésta que necesitamos estudiar es su posible relación con el tamaño. 

 
En este sentido, el tamaño no es sinónimo de éxito ni condición de eficiencia, todo lo cual nos 

conduce a advertir que la búsqueda del concepto de tamaño es independiente de la cuestión de si 
es estratégicamente acertada la decisión de crecer. En todo caso, los estudios acerca del tamaño 
óptimo están supeditados a los resultados del estudio que aquí se propone, a no ser que la bús- 
queda del óptimo venga restringida a nociones estrictas del tamaño, como el volumen de produc- 
ción, la capacidad de las plantas productivas, etc. 

 
Ahora bien, de la Teoría de recursos y capacidades tomamos una distinción esencial entre los concep- 

tos de "factor productivo" y "recurso productivo". Tanto los recursos como los factores son activos 
productivos y tienen la potencialidad de generar beneficios económicos en el futuro. El primero es 
un bien estándar, como el trabajo no especializado y el capital financiero, en unidades monetarias. 
Estamos ante el esquema característico del capitalismo industrial. 

 
La Teoría de la empresa (Theory of the Firm) partía de una perspectiva tecnológica, que concibe a la 

empresa como una función de producción, cuyo tamaño venía dado por un óptimo, en número de 
unidades de output, que minimizaba el coste unitario. El taylorismo propugnaba el empleo de trabaja- 
dores intercambiables y el concurso de inversores igualmente intercambiables, pero la mera tenencia 
de éstos no podía sostenerse a largo plazo como fuente de ventajas competitivas (Porter, 1990; Bar- 
ney, 1991; Ruiz et al., 1999, inter alia). Según el nuevo enfoque, ésta sólo podría crearse con base en 
los recursos y capacidades específicos de la empresa. La diferencia esencial entre el concepto de 
“factor” y el de “recurso” es la especificidad de éste con respecto a una empresa concreta. 

 
La Economía industrial clásica u Organización industrial el tamaño se identificaba básicamente con 

la cuota de mercado y la concentración el principal factor de competitividad (Camisón, 2001), ya fue- 
ra debido al poder de mercado (Teoría de la colusión) o como consecuencia de una mayor eficiencia 
(Hipótesis de la eficiencia). 

 
En cambio, en la Teoría de recursos y capacidades, el carácter específico otorga ventajas competi- 

tivas potenciales porque produce imperfecciones de mercado (Fernández, 2002; Amit y Schoemaker, 
1993). Estas imperfecciones tienen mucho que ver con la existencia de información asimétrica y an- 
ticipada a favor de la empresa. 

 
 

 
2.2. Las Teorías financieras de la empresa 

 
El estudio de las características de la financiación en la empresa ha evolucionado recientemente 

hacia temas cada vez más relacionados con el tamaño y la estructura de propiedad y control. Ningu- 
na de las novedosas teorías vigentes es incompatible con la Teoría de Recursos y Capacidades, ni 
con la Economía Industrial, ni con la corriente neo-institucionalista. La especialidad de este enfoque 
es que no se estudian los recursos como intrínsecos de la empresas, sino más bien como una conse- 
cuencia de la financiación que se ha podido obtener, sin dejar de reconocer el círculo vicioso del pa- 
pel de los recursos y capacidades en la obtención de una mejor financiación (Acosta et al., 2000) . 

 
En Fernández (1994) se detalla de forma pormenorizada la evolución que estas teorías han expe- 

rimentado, desde que se considera desprendida la rama de las Finanzas, con respecto a la Teoría 



económica. En este libro se distingue didácticamente la transición de la Teoría financiera clásica, de 
tipo normativo, a la Teoría de los mercados financieros y se apuntan los nuevos enfoques, denomi- 
nados genéricamente “Teorías de los contratos financieros”. 

 
La teoría financiera moderna toma como referencia los trabajos de Markowitz (1952, 1959), sobre 

el modelo de equilibrio de activos financieros. Otros autores destacados, como Sharpe, Linttner, 
Mossin o Fama, continuaron con el trabajo iniciado por Markowitz y centraron su investigación en 
la formación óptima de carteras de activos financieros, culminado en el CAPM (Capital Asset Pricing 
Model). Ross, en 1976, propuso la Asset Pricing Teory, como modelo alternativo al CAPM. 

 
En 1976 los autores Jensen y Meckling comienzan a esbozar la Teoría de la Agencia, que plantea 

los conflictos de intereses entre los diversos agentes interesados (grupos de interés o stakeholders) en 
la empresa, como propietarios y directivos, especialmente grandes sociedades por acciones. Este 
problema se reduce en las PYME, debido a que suelen tener un gobierno de carácter familiar o, al 
menos, un accionariado poco disperso. En cualquier caso, la adaptación de esta Teoría a las Finanzas 
corporativas es un aspecto fundamental del estado actual de la Economía Financiera de la empresa. 

 
A medida que las Finanzas han ido expandiendo su ámbito de análisis a aspectos como el gobier- 

no de la empresa, los incentivos, el mercado de trabajo, la información, etc., se va elevando sobre las 
coordenadas de la estructura de capital y la política de dividendos, para tratar de explicar mejor am- 
bos fenómenos. Simultáneamente y como consecuencia, está abandonándose el concepto de Finan- 
zas como teoría microeconómica de los mercados financieros y se adoptan planteamientos más insti- 
tucionalistas. 

 
El enfoque institucionalista, que en el ámbito de las Finanzas corporativas es relativamente nue- 

vo, proviene de trabajos publicados a mediados del siglo XX. De todas las nuevas teorías menciona- 
das, la Teoría Financiera de la Agencia parece ser la única que, en los últimos veinte años ha supuesto un 
adelanto en las Finanzas empresariales (Fernández y García, 1994). No nuestra finalidad el análisis  
de las decisiones u opciones de financiación, ni de la estructura de capital de la empresa, puesto que 
no nos ceñimos a fenómenos puramente financieros. 

 
La producción científica de lo que se ha denominado “teoría financiera de la empresa” parecía es- 

tancada, en opinión de Fernández y García (1996) al menos desde los años setenta y sólo reciente- 
mente ha cobrado un notable impulso bajo el influjo de autores como Cornell (1993), Copeland, 
Koller y Murrin (1995), Damodaran (1996), etc. 

 
Con las modernas teorías ? teoría financiera de la agencia, teoría de señales, teoría del orden de 

preferencia (Pecking Order Hypothesis) o teoría de los grupos de interés (Stakeholder Theory)? se ha ido 
abundando en fenómenos que afectan a la financiación de las PYME, al parecer, en mayor medida 
que a las empresas consideradas grandes empresas, como son las imperfecciones de mercado. No 
obstante, estas teorías financieras siguen partiendo de supuestos que no se cumplen en empresas tan 
reducidas y tan perecederas como las españolas. Estas teorías sólo serían perfectamente aplicables a 
empresas establecidas y con cierta reputación (Salas, 1994). 

 
Estas teorías asumidas como vigentes en la Economía Financiera de la Empresa comparten una 

misma unidad de análisis, que es la gran empresa (Cardone, y Cazorla, 2001). La necesidad de una 
teoría de la pequeña empresa, dentro de una lógica económica, es una reivindicación ya antigua (Ju- 
lien y Marchesnay, 1993). Por otro lado, se acepta que la investigación en Finanzas parece encontrar- 
se en una “encrucijada” ya que, durante los últimos cuarenta años, muchas cuestiones, lejos de haber 
sido resueltas, se han visto aún más complicadas (Azofra y Fernández, 1999). Eso nos otorga cierta 



flexibilidad teórica, especialmente en el caso de las PYME, al tiempo que nos obliga a buscar posi- 
ciones académicas novedosas que den un tratamiento diferenciado a las empresas según su tamaño. 

 
Aunque no existe identidad entre los conceptos de PYME y empresas de tipo familiar, la inmensa 

mayoría de empresas pequeñas y medianas es de tipo familiar. En compañías con tales características 
no suele presentarse el presupuesto de la Teoría de la agencia de separación entre los objetivos de pro- 
pietarios y gerentes, pues suelen ser las mismas personas (Forsaith y Hall, 2001; Beddall, 1990; Ban- 
nock, 1981; inter alia). La Teoría del orden de preferencias o la Teoría de señales tienen en cuenta la existencia 
de información asimétrica, pero se basan en la “supervisión continuada” por parte de los mercados 
de capitales (Azofra y Fernández, 1999). 

 
En la empresa familiar no se da la posibilidad de que actúen mecanismos de control como el 

Consejo de Administración y mucho menos el mercado de capitales, cuando se trata de PYME 
(Azofra y Fernández, 1999), ya que el mercado de crédito es el único accesible para éstas. El sector 
bancario no suele estar involucrado en la gestión de las empresas prestatarias (Cuervo, 1993; Salas, 
1993); no obstante, existe una tendencia reciente a aplicar la Teoría de la Agencia a las relaciones en- 
tre la empresa pequeña o mediana (agente) y el prestamista (principal), puesto que éste asume parte 
del riesgo empresarial, debido a la alta tasa de mortalidad de las PYME. Por este motivo, Boedo y 
Calvo (1997) consideran que son "especialmente aplicables a las PYME [dichos] enfoques…". 

 
Por todos estos motivos, el marco conceptual del que partimos no está basado en teorías estric- 

tamente financieras, aunque ello no impide que se haga uso de sus planteamientos para poner énfasis 
en la realidad de tipo financiero relacionada con el tamaño de la empresa. Por el contrario, es im- 
prescindible que nos movamos también en un marco institucionalista, aunque más amplio o genéri- 
co, sin que seamos capaces de formular nuevas teorías. 

 
 

 
2.3. La nueva economía institucional 

 
En diversos trabajos se ha comentado de forma efusiva la pérdida de oportunidades de las PYME 

por no realizar acuerdos de cooperación o no crear empresas conjuntas (Valdés y García, 1995) o 
por no solicitar la admisión a cotización en bolsa (Fernández, Cuello y Soler, 2001)8 y se ha llegado a 
atribuir esa precariedad estratégica a la falta de cultura empresarial (Maroto, 1995; 1996) o de forma- 
ción. En otras obras, se ha aconsejado a las PYME la toma de “decisiones” acerca de su estructura 
financiera (p. ej. en Acosta et al., 2000, se habla del “diseño de la estructura del pasivo”). Sin embar- 
go, en el marco institucionalista, la razón por la que la empresa no emite valores negociables o no 
participa en determinadas iniciativas, es la existencia de costes de transacción, que hacen que tales 
decisiones no les resulten racionalmente interesantes. El coste de elaborar informes (Auditorías de 
Cuentas, programas de inversiones, etc.) y cumplir otras formalidades sería un elemento que haría 
menos rentable y llega a disuadir la creación de nuevos negocios de pequeña envergadura, así como 
la emisión de valores por parte de PYME, las estrategias de creación de empresas conjuntas entre 
éstas, la adopción de acuerdos de cooperación, las tomas de participaciones significativas en otras 
PYME, etc. 

 
Así mismo, los costes de negociación se pueden considerar una explicación racional de la ausen- 

cia de reorganizaciones y crecimiento empresarial. Este razonamiento pude explicar, desde otro pun- 
 

8 Estos autores , se reservan, no obstante, la precaución de hacer recomendaciones referentes a reformas estructu- 
rales. 



to de vista, el problema de la agencia en situaciones de sucesión o ante posibilidades de expansión, 
puesto que son dichos costes y los de control posterior los que disuaden a una pequeña empresa del 
paso que supone separar ostensiblemente propiedad y dirección. 

 
Todos estos elementos de distorsión de las leyes de mercado siempre han existido, pero no se 

han considerado relevantes hasta que no se difundieron los trabajos de Coase (1937) o Williamson 
(1975, 1985). A raíz de la adopción implícita de esta teoría no esencialmente financiera, se empezó a 
abandonar la proverbial “caja negra”, y se abordaron temas como el entorno jurídico, los intereses 
de los directivos y los accionistas en la empresa, los incentivos de cada una de las partes y el equili- 
brio contractual entre ambos (Jensen y Meckling, 1976), sin necesidad de renunciar al supuesto de 
racionalidad económica. 

 
Las nuevas teorías financieras que se centran en las imperfecciones de mercado (contratos in- 

completos, información asimétrica, riesgo moral, selección adversa, señales, etc.) parecen fáciles de 
conciliar con la Teoría de costes de transacción, puesto que se plantean nuevas concepciones acerca 
de la naturaleza y los límites de la empresa (Fernández, 1994). El institucionalismo es un enfoque 
reivindicado como idóneo para este tipo de imperfecciones y, específicamente, para los tamaños in- 
feriores de empresas (Camisón, 2001; Arruñada, 1999; Salas, 1994, inter alia). Según Salas (2001b), la 
economía de los costes de transacción reconoce las características de incertidumbre, asimetría in- 
formativa, especificidad de las inversiones, oportunismo y racionalidad limitada. 

 
Trabajos como los de Coase (1937) o Penrose (1959), tan conocidos y utilizados en estudios con- 

ceptuales o teóricos, han tardado mucho tiempo en ser empleados en investigación económica (Suá- 
rez, 1999). La continuación de este planteamiento, la propone Salas (1999), en virtud de la denomi- 
nada “Teoría de los derechos de propiedad”,  sintetizada por Oliver Hart (1995). Según esta teoría,  
el poder es a la empresa, para su propietario, lo que el mecanismo de precios es al mercado. El dere- 
cho de propiedad sobre la empresa lleva consigo el ejercicio de potestades cuya contratación en el 
mercado ocasionaría altos costes de transacción. El ejercicio de esa autoridad, en este contexto, ten- 
dría la finalidad, según el mencionado artículo de Salas, de proteger inversiones que tienen un escaso 
valor fuera de la relación de poder, pero generan gran valor en la empresa. La concepción inicial de 
tamaño empresarial nos viene, en esta Teoría, de la idea expresada al final dicho trabajo, pues “el 
poder surge de la propiedad sobre los activos físicos, lo cual significa que los límites de la empresa 
están marcados sobre el conjunto de activos físicos”. Esta definición, estrictamente material, no con- 
templa aquellos activos potencialmente rentables cuya naturaleza no es física. 

 
Debido a eso, Salas defiende la necesidad de completar la Teoría de los derechos de propiedad 

con una extensión debida a Rajan y Zingales (1998). Según este enfoque, existen activos intangibles 
que no se pueden comprar ni vender, puesto que consisten en relaciones (normalmente laborales) 
con personas. No existen derechos de propiedad sobre los servicios que prestan los recursos huma- 
nos, pero tales recursos existen y se da, en virtud de una parte tácita del contrato, un “acceso” a tales 
recursos, en tanto que la empresa es beneficiaria de la creación de valor debida a tales relaciones.  
Eso se debe a la especialización que se alcanza entre cada recurso productivo (concretamente, los de 
naturaleza humana) y el resto de recursos. El trabajo de cada empleado es más valioso en la empresa 
que en el mercado (en otra empresa) y eso liga la prestación de su labor más valiosa a una relación 
contractual determinada. También el empleado experto, según Salas, ejerce poder sobre los demás 
recursos, puesto que la empresa no se desprenderá de un activo que le resulta más valioso que los 
que pueda adquirir en el mercado con el mismo coste. 

 
En la Teoría de los derechos de propiedad existen otras aportaciones importantes, como las de 

Grossman (1986, con Oliver Hart) y Moore (1995). Debido a las características de la relación laboral, 
en la civilización actual, excluyen a los empleados como parte integrante de la empresa, que se define 



por la propiedad de activos físicos, ya que esos derechos de propiedad son los que permiten el in- 
cremento de valor de los recursos humanos empleados. En esta perspectiva, el recurso intangible 
contenido en ese incremento de valor no es un recurso humano o identificable con la relación labo- 
ral, sino una extensión del valor de mercado de los elementos físicos empleados, debido al proceso 
productivo que configuran. 

 
Salas invoca, junto con el enfoque del “acceso”, el de los contratos relacionales e implícitos, ba- 

sado en las aportaciones de Kreps (1996). Los contratos relacionales son aquellos en que una parte 
está formalizada o explícita y otra parte contractual es tácita o implícita, basada en la confianza mu- 
tua de las partes. Puesto que dicha confianza, reputación, costumbre,... en definitiva, contrato implí- 
cito puede generar beneficios y crear valor para las partes, entonces debe añadirse a los activos físi- 
cos, con la naturaleza de intangibles. 

 
Por último, Salas añade la Teoría de las complementariedades, desarrollada sobre todo por Mil- 

grom y Roberts (1995). Cuando se trata de resolver problemas de incentivos y de coordinación, se 
está intentando, en definitiva, poner en valor aquellos activos derivados de contratos implícitos y 
potestades de dirección, que delimitarían el concepto de empresa y su tamaño. Los problemas de 
incentivos y de coordinación surgen, según estos autores, por la falta de complementariedad entre 
las decisiones de inversión en bienes reales y la contratación o dirección de recursos humanos. Así 
pues, los recursos humanos supondrán un aumento en el valor y, según la definición que se emplee, 
en el tamaño de la empresa, siempre y cuando existan complementariedades entre éstos y las inver- 
siones reales. 

El neo-institucionalismo se ha postulado como un paradigma emergente (Rutherford, 1996, 
2002) en la Economía, en general. Su visión dinámica y jurídica concuerda con nuestra necesidad 
de tener una definición de PYME que sea contingente a una realidad empresarial conjunta. Es 
preciso tener presente que el origen del institucionalismo está más relacionado con la Economía 
de la Empresa. 

 
 

 
2.4. Consideraciones en torno al capital intangible 

 
En función del marco teórico expuesto, el tamaño de la empresa viene a ser la medida en que una 

explotación mercantil posee y organiza recursos y evita tener que contratarlos en el mercado. La dis- 
tinción por tamaños, en función de los recursos “de todo tipo” que poseen las empresas, parece ser 
una primera conceptuación asumida, en función de estudios empíricos consultados (Salas, 1994). 

 
Una empresa que decide comprar el local que tiene alquilado es una empresa que crece, en 

términos del recurso capital; más concretamente, el activo, independientemente de la relación que 
pueda existir entre el precio de compra y el descuento de los alquileres futuros. En consonancia 
con este planteamiento, una empresa que registra una marca ha crecido con respecto a otra simi- 
lar que paga por usarla, con independencia de cuál de las dos opciones resulta más interesante. 
No obstante, esta distinción entre invertir y gastar se vuelve algo turbia cuando se toman en con- 
sideración los intangibles, puesto que un compromiso de pago (por ejemplo, un contrato de 
arrendamiento) suele conllevar unas expectativas de ingresos. Estos ingresos, si son por exceso, 
generarán una corriente de beneficios que puede atribuirse a algún tipo activo empresarial, como 
los recursos humanos. 



El problema teórico que representa la existencia de capital intangible es netamente distinto del 
descrito acerca de las imperfecciones de mercado. En este caso, no se tratan de evidencias empí- 
ricas que refuten los comportamientos predichos por la microeconomía financiera, sino de ele- 
mentos que se induce que deben existir, aunque su medición y su identificación exacta se encuen- 
tren inmersas en una gran dosis de incertidumbre. 

 
No es nuevo el concepto de activos intangibles, aunque su definición exacta se venga realizan- 

do y normalizando progresivamente. Tampoco es reciente el convencimiento académico sobre la 
importancia de este tipo de recursos en el mundo empresarial. Al ser éstos el tipo de activos más 
característicamente identificables con el concepto de ‘recurso productivo’, son considerados la 
única fuente de ventajas competitivas sostenibles. 

 
El capital intangible es un conjunto de activos productivos o generadores de valor que están 

basados en la información y el conocimiento (Itami y Roehl, 1991). Por este motivo, también ha 
sido denominado capital intelectual. Su valoración es difícil9 y bastante subjetiva y es el tipo de 
activos más característicamente identificables con el concepto de ‘recurso productivo’. Son dere- 
chos basados en contratos tácitos y el valor de uno depende estrechamente del funcionamiento 
de los otros (Ruiz, 1999). 

El primer rudimento de lo que hoy se llama capital intangible empezó a conocerse en el siglo 
XIX con el nombre de "Fondo de Comercio", como reminiscencia de la tradición de capitalismo 
comercial. Ese elemento trataba de justificar una diferencia de precios a veces enorme entre el 
todo y la suma de las partes de la empresa. Su existencia se achacaba a infravaloraciones de ele- 
mentos importantes, como los terrenos y, más adelante, a la existencia de economías conjuntas. 
Hoy en día, se añaden la fidelidad del personal o del cliente, las buenas relaciones con la banca o 
con suministradores, la forma de trabajar en grupo dentro de la empresa, los elementos motiva- 
dores casuales, etc. 

Estos elementos o circunstancias no son fácilmente transmisibles, a no ser a costa de transferir 
la titularidad del negocio. Si se traspasa a un empleado, su desempeño en la nueva empresa será 
menor, debido a la inexperiencia. Si se transmite, en definitiva, un recurso productivo, éste se de- 
precia; su valor es muy superior dentro de la empresa que en el mercado. Así pues, la empresa 
basa su ventaja comparativa sostenible exclusivamente en aquellos elementos que son difíciles de 
imitar, ya estén o no cuantificados y registrados. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

9 "La incertidumbre sobre sus rendimientos [y]  su explotación... conjunta" dificultan su tasación (Salas, 1996), a  
pesar de que se han emitido ya los primeros intentos de normalización (IASC, 1999). Por este motivo, "buena 
parte de su valor económico está condicionada a la continuidad de la relación empresarial de que forman parte. 
[Como consecuencia] el valor de liquidación o transferencia es muy bajo" y la contabilidad asume la prudencia de 
provisionar los activos según el precio de mercado. Esas sinergias derivadas del diseño del trabajo conjunto es 
uno de los argumentos más acertados en contra de la disolución de las compañías y a favor de una mayor impli- 
cación de los acreedores en su gestión (Salas, 1993). Por otra parte, sucede que los usuarios de la contabilidad  
son múltiples y la información sobre intangibles puede hacerlos más imitables por su mera incorporación a las 
Cuentas Anuales (Moneva, 1999). 
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Figura 2. Clasificación del capital intelectual o intangible 

Fuente: Elaboración propia, a partir de Roos y otros (1997). 
 

 

La contabilidad es la fuente de información más inmediata para valorar el montante de recur- 
sos económicos y financieros con que cuenta una empresa. Este tipo de datos es el que más 
abunda y el que ofrece mayor precisión. Esto se observará claramente en la parte empírica. Los 
intangibles, sin embargo, son difíciles de estimar, pues conforme la empresa va adquiriendo o 
creando elementos de naturaleza material e inmaterial, los sigue registrando según los principios 
legales. Éstos se ven desbordados por las denominadas competencias distintivas y otras circuns- 
tancias cualitativas, como la existencia de sinergias, la reputación, etc... difíciles de cuantificar. 

 
Es preciso notar que en las empresas más recientes, la importancia relativa de los elementos 

intangibles acumulados es menor y, por lo tanto, la limitación de los datos contables debida a ese 
fenómeno es también menor. Por ese motivo, en las PYME (de menor antigüedad, por término 
medio), la medición del tamaño puede no ser tan relativa como en las grandes empresas. Es lógi- 
co pensar que la existencia de activos intangibles, más que una variable de medida del tamaño, sea 
una característica distintiva entre las empresas en que los intangibles son cuantitativamente im- 
portante (grandes empresas) y aquellas en que el tamaño es definible en términos más materiales. 

Una característica muy importante del capital basado en el conocimiento es que el consumo de 
los servicios que generan los activos intangibles no disminuye significativamente la capacidad para 
utilizarlos nuevamente (Ruiz, 1999). El conocimiento, como recurso específico reutilizable en la 
empresa, a diferencia del trabajo no especializado, puede ser acumulado, al igual que el capital. Al 
menos en cierta medida, el capital intelectual se autofinancia cíclicamente, ya que del conocimien- 
to producido no todo se incorpora al producto o servicio que se vende, sino que se reutiliza en 
gran medida para el incremento de los beneficios futuros, es decir, se reinvierte. La gestión del 
conocimiento dentro de la empresa hace que éstos sean tanto “acumuladores como productores 
de activos intangibles” (Itami y Roehl, 1991). 



Por último, existe la posibilidad de considerar el tamaño como un intangible, sin perder de vis- 
ta que un intangible es a su vez un activo y los activos suelen formar parte del propio concepto  
de tamaño. La opción de asignar a la dimensión la cualidad de recurso intangible viene del trata- 
miento general de este factor como explicativo de la competitividad. Tanto los trabajos teóricos, 
como los empíricos y la propia fundamentación de textos oficiales tratan a la dimensión como 
una fuente de ventajas y desventajas. 

 
 
 

3. EL TAMAÑO COMO FUENTE DE VENTAJAS COMPETITIVAS 

 
El término “ventaja competitiva”, difundido por Porter, M. E. (1990) es bastante impreciso 

(Julien, Marchesnay y Mundet, 1996), pero parece ser sinónimo de éxito, también carente de defi- 
nición. En numerosos trabajos empíricos, se suele identificar con la rentabilidad (Barney, 1991; 
Acosta et al., 2000; Álvarez y García, 1996, inter alia). 

La desigual y mutua posesión de ventajas competitivas entre empresas grandes y PYME, en la 
mayoría de sectores, es la causa que parece explicar la “cohabitación” en que se encuentran am- 
bos tipos de empresas, a veces, en competencia y a veces en complementariedad. Se ha indagado 
más de las desventajas que de las posibles ventajas competitivas de las PYME. Según Julien et al. 
(1996), la elevada tasa de mortalidad de las PYME jóvenes induce a pensar que las ventajas com- 
petitivas obtenidas son insuficientes. 

Las acciones e iniciativas específicas de organismos públicos en apoyo de la PYME pretenden 
ser, más que una ventaja de éstas, una compensación por las desventajas. 

 
La flexibilidad organizativa parece ser la única ventaja competitiva que se ha atribuido a las 

empresas de menor tamaño (Camisón, 2001; Fernández et al., 2001). Sin embargo, este punto de 
vista no es unánime; Maroto (1996) habla de “estructura organizativa rígida y centralizada”. 

Según el informe sobre PYME de la OCDE (2002), menos de la mitad de las nuevas empresas 
sobrepasan la barrera de los cinco años de vida. El porcentaje de fracaso, según Julien et al. 
(1996), se reduce al 30% en las empresas que ya han sobrevivido 10 años. En diversos informes 
oficiales, desde el Programa de Acción para la pequeña y mediana empresa10 de 1986 y en la ge- 
neralidad de los estudios científicos (Maroto, 2001) la financiación se cita como una de las princi- 
pales desventajas competitivas de las empresas europeas de menor dimensión, tanto en su crea- 
ción, como en sus oportunidades de crecimiento. Estas desventajas se materializan en aumento 
de garantías exigidas, elevación de los tipos de interés, disminución de plazos de devolución 
(Boedo y Calvo, 1997; Cazorla y López, 2000). 

 
Entre los problemas que padecen las PYME europeas se citan, como primordiales, la insufi- 

ciencia de recursos propios, el difícil acceso a la financiación a largo plazo, las condiciones más 
restrictivas de negociación con la banca, el mayor coste del crédito (García et al., 1997, inter alia), 
su menor capacidad de endeudamiento a medio y largo plazo y las mayores primas de riesgo que 
soportan (Boedo y Calvo, 1997; Maroto; 1996; Titman y Wessels, 1988; inter alia). 

 
El diferencial de coste financiero de las denominadas PYME con respecto a las grandes em- 

presas oscila entre los 2 y los 5 puntos porcentuales (Marrero, 1998), en concepto de prima por 
riesgo, garantías y costes de información. La reducción de los tipos de interés efectivos afecta de 
manera desigual a los distintos tamaños de empresas, medidos por el número de empleados 

 

10 Aprobado por la Comisión Europea, entonces llamada Comisión de las Comunidades Europeas. 



(MINER, 1998). La existencia de costes financieros más elevados en las PYME que en las gran- 
des se corrobora en Salas (1994), aunque se desmiente en Illueca y Pastor (1996). 

 
Por otra parte, la flexibilidad organizativa atribuida a las PYME en comparación con la gran 

empresa no impide que la capacidad de reacción a la crisis del sector o del ciclo económico sea 
mucho más notable en estas últimas. El comportamiento "procíclico" de las PYME se menciona 
en varias obras (Larrán, 2001; González y Correa, 1998; García et al., 1997, inter alia). Mientras  
que en la gran empresa, normalmente con una plantilla más numerosa, la flexibilidad ante la crisis 
se manifiesta en la reducción de empleo (Todd, 1998), el dinamismo que se atribuye a las empre- 
sas de menor dimensión está, sobre todo, ligado al nacimiento y desaparición de empresas (Salas, 
1994). De ahí se puede deducir que las problemáticas de las PYME y de las empresas de nueva 
creación son similares (Martín y Sáez, 2001). 

 
Dadas las diferencias en poder de negociación con proveedores y clientes que existe entre 

grandes y modestas empresas, es lógico pensar que éstas tengan, proporcionalmente, mayores 
necesidades de financiación de Fondo de Maniobra, hasta el punto que esta circunstancia se asu- 
me más adelante como una posible definición de PYME, de la misma forma que la imposibilidad 
de acceso al mercado de capitales. 

 
La emisión de valores por parte de las PYME nunca podría llegar a ser muy cuantiosa, en 

comparación con el conjunto de su balance, porque eso la haría poco atractiva. Si se trata de un 
empréstito, el excesivo endeudamiento incrementaría el riesgo financiero y se si trata de capital, se 
crea incertidumbre con respecto al control de la compañía. Esta limitación en el volumen de fi- 
nanciación externa constituye un elemento disuasorio, por los altos costes de emisión, en relación 
con el volumen de fondos (Cardone, 1997). 

 
El hecho de que el acceso a la financiación pueda ser una gran desventaja no significa necesa- 

riamente que el acceso a la financiación sea una ventaja competitiva entre compañías a las que 
podríamos considerar de gran dimensión, pues se consideran como principales factores competi- 
tivos entre éstas “la posición tecnológica, la estrategia, la innovación y la certificación de la cali- 
dad” (García et al., 2002). 

 
Aparte de la financiación, se menciona como problema estructural de las PYME el déficit de 

información y el difícil acceso a los avances tecnológicos (Salas, 2001b; Martín y Sáez, 2001; Ju- 
lien et al., 1996, inter alia). 

En sentido contrario, una visión más acorde con la idea general de dimensión parte de la con- 
sideración de la financiación como una de las variables clave del comportamiento empresarial 
(Balakrishnan y Fox, 1993), hasta el punto que condicionaría al resto de especificidades de la em- 
presa, tales como la tecnología, el proceso de producción, el mercado actual, los sistemas de ges- 
tión, etc. (García Tabuenca, 1997). 



4. INSTRUMENTOS E INSTITUCIONES ESPECÍFICAS DE PYME 

 
El marco de la política de empresa de la Unión se amplió considerablemente en 1993 mediante 

el Libro Blanco de la Comisión sobre Crecimiento, Competitividad y Empleo, que hace hincapié 
en reforzar la competitividad de las empresas, en especial las PYME, y en el desarrollo del empleo 
en la Comunidad. 

Para lograr los objetivos de la política de empresa descritos, la UE ha puesto en marcha diver- 
sos instrumentos. El nuevo procedimiento BEST reúne varias actividades previas, por ejemplo, la 
evaluación comparativa, seminarios, conferencias y revisiones paritarias. Está respaldado por tra- 
bajos estadísticos, investigación y análisis que ayudan a dar una imagen clara del entorno empre- 
sarial y los problemas existentes. Este procedimiento se complementa con estudios e informes: 
los resultados ayudarán a la UE y a los Estados miembros a ajustar sus políticas y darán a los res- 
ponsables de elaborar las políticas una valiosa percepción de las mejores prácticas. 

La política de empresa se financia a partir de distintas fuentes comunitarias. La principal es el 
Programa plurianual de la empresa y el espíritu empresarial para 2001-2005. Las actividades rela- 
cionadas con la innovación están, en gran medida, financiadas por el programa Innovación. Otras 
fuentes de financiación, más directamente dirigidas a las empresas, son los Fondos Estructurales 
y el Banco Europeo de Inversiones (BEI). El BEI financia proyectos y ofrece préstamos a través 
de intermediarios financieros que trabajan a nivel nacional, regional y local. Entre los programas 
financiados hay programas de formación, de promoción del acceso a nuevos mercados, mejora de 
la calidad, protección del medio ambiente o fomento de la cooperación. 

La Comisión Europea publica en el 2000 el Análisis de los instrumentos comunitarios de fi- 
nanciación específicos de las PYME y en 2002 el Informe sobre la aplicación de la Carta europea 
de las pequeñas empresas. En ellos se analizan las medidas reguladoras y de intervención en apo- 
yo de las PYME, tanto de ámbito comunitario, como las efectuadas por las Administraciones 
centrales y locales de los Estados miembros, arbitradas en el marco de la política comunitaria so- 
bre PYME. 

Sería fácil estructurar este apartado en función del ámbito territorial del organismo que regula 
dichas instituciones o que interviene con políticas de fomento en la financiación de las PYME. 
Existen recopilaciones previas (Martín y Sáez, 2001) en ese sentido y, de forma alternativa, opta- 
mos por dividir nuestro análisis en dos partes, una relativa a las reformas que afectan al mercado 
financiero y otra referente a las ayudas públicas. 

 
 
 

4.1. Marco regulador del mercado financiero 
 

Las imperfecciones que padecen los mercados financieros son consideradas la causa de la difi- 
cultad que tiene la mayoría de las empresas para acceder a los fondos. Tanto es así que, para las 
más pequeñas el mercado crediticio es el único posible. En ocasiones, el encarecimiento y el ra- 
cionamiento del crédito les impide a las PYME acceder también a la financiación bancaria. 

Por lo que respecta al mercado de valores, prácticamente es nula la presencia en ellos de 
PYME emisoras. Algunas empresas tecnológicas, que podríamos considerar medianas, cotizan en 
mercados tecnológicos, una alternativa a las Bolsas de Valores, cuyos requisitos de admisión no 
están al alcance de las empresas menores (Soler, 1999). Tanto en América como en Europa, la 
principal labor que están cumpliendo dichos mercados no es la de proporcionar financiación a 
empresas que no podrían acceder al primer mercado, sino mantener apartadas las cotizaciones de 



empresas tecnológicas, de forma que el riesgo económico de su actividad no perjudique los índi- 
ces bursátiles. 

El marco legislativo actual del denominado Sistema de Garantías Recíprocas (SGR) proviene 
de la Ley 1/1994, de 11 de marzo, desarrollada por el Real Decreto 1345/1996, de 8 de noviem- 
bre. Aparte de establecer un marco regulador moderno, el sector público español ha prestado 
apoyo de tipo financiero, mediante el Reafianzamiento. Se asegura que el marco institucional ac- 
tual está contribuyendo positivamente a superar uno de los problemas estructurales de financia- 
ción de las PYME, aunque los logros conseguidos no están a la altura de lo que se esperaba (Ló- 
pez et. al., 1999; Martín y Sáez, 2001): Por un lado, las PYME que permanecen como socios son 
aquellas que tienen más dificultad en conseguir otros avales; por otra, las entidades que van a exi- 
girlos, se sitúan como socios protectores y controlan en cierta medida los avales que la SGR va a 
conceder y el precio que va a cobrar, a través de la participación de cada socio. 

En el apartado del Capital Riesgo comprobamos que ésta modalidad no está muy al alcance de 
la empresa naciente, sino más bien, de las que están en expansión. El criterio para participar en 
una u otra empresa no atiende tanto a la idoneidad del proyecto como al grado de riesgo, faltando 
a la naturaleza originaria de este tipo de instituciones. Ante tal situación, este instrumento de fi- 
nanciación ha perdido el apellido de “riesgo” y se lo ha cambiado por el de “inversión”. La pre- 
sencia de capital público en el sector es la que está supliendo la ausencia de apoyo de instituciones 
privadas, en las fases de creación y lanzamiento de empresas (Cano y Cazorla, 1998; Martín y 
Sáez, 2001, inter alia). 

Esta situación no parece haber cambiado con la promulgación de la Ley 1/1999, de 5 de ene- 
ro, reguladora de las Entidades de Capital Riesgo (ECR) y de sus sociedades gestoras. La nueva 
regulación amplía considerablemente los incentivos fiscales para este tipo de instituciones, pero 
no por eso potencia el desvío de sus actividades hacia empresas más recientes o de menor tama- 
ño. No existen estudios al respecto de la mortalidad relativa de las empresas financiadas con Ca- 
pital Riesgo, ni del efecto multiplicador de las inversiones financiadas por este medio (Martín y 
Sáez, 2001). 

 
La nueva “Ley financiera” (Ley 44/2002, de 22 de noviembre, de Medidas de Reforma del Sis- 

tema Financiero) contiene un capítulo dedicado a la “Financiación de las Pequeñas y Medianas 
empresas”, en el que se supone que se instrumentan medidas de reforma estructural de los mer- 
cados financieros tendentes a mejorar el acceso de la PYME a la financiación. Está por ver el 
efecto que estas reformas tendrán en la competitividad y probabilidad de supervivencia de las 
PYME. La lógica actual de este tipo de reformas consiste en no favorecer directamente a las uni- 
dades no financieras, sino en establecer ventajas directas para aquellas instituciones (por ejemplo, 
las ECR) cuya existencia se supone favorable para la financiación y el desarrollo de las PYME. 
Por otra parte, no se adopta ninguna definición de PYME, ni se remite su conceptuación a la Re- 
comendación comunitaria. 

 
Por ejemplo, existe, en dicho capítulo, un apartado relativo a la Cesión de créditos con Admi- 

nistraciones públicas, que se supone que puede favorecer a las PYME, por el uso frecuente que 
hacen del descuento comercial o el factoring, como medio de obtención de liquidez. También se 
hace una reforma en el sistema bancario para favorecer la “Titulización de activos”, en el conven- 
cimiento de que esta forma de financiación hipotecaria es una alternativa propia de las empresas 
menores. 

 
En dicha lógica reguladora, lo mismo que en la literatura científica, existe una especial inciden- 

cia en el fomento de la innovación y el uso de las nuevas tecnologías en las PYME. Ésta se refleja 
en la reciente sustitución de los mercados secundarios para PYME por mercados tecnológicos, a 
imitación del norteamericano NASDAQ (National Association of Securities Dealers Automated Quata- 



tion) y en la implantación de ayudas para la integración de la PYME en la denominada “Sociedad 
de la información”. Con la finalidad de fomentar la incorporación de técnicas empresariales inno- 
vadoras en las PYME, se promulga el Plan de Consolidación y Competitividad de la misma (R. D. 
582/2001). 

 
En la Ley 44/2002 se trata de impulsar el empleo de técnicas electrónicas en la contratación y 

liquidación de operaciones en el sistema financiero. Más que de impulso, estas disposiciones son 
de adaptación de otras normas e instituciones a la realidad tecnológica actual. 

 
 
 

4.2. Ayudas públicas a las PYME 
 

El cometido del sector público en los últimos años, en el fomento de la creación, pervivencia y 
crecimiento de las PYME, no se ha limitado a la introducción de reformas estructurales, mediante 
la regulación de instrumentos e instituciones financieras. De las distintas modalidades de inter- 
vención que se han habilitado tradicionalmente para el apoyo de la empresa, en función de su di- 
mensión, destacan los de carácter financiero (Cazorla, 1997, inter alia). 

La subvención de tipos de interés fue muy utilizada por el Instituto de Crédito Oficial, pro- 
porcionando un volumen de negocios importante a la Banca, pero no se ha revelado como un 
instrumento útil para fomentar la inversión en la PYME. Por eso, la Unión Europea ha tomado 
medidas tendentes a sustituir este tipo de ayudas por la concesión de créditos, el otorgamiento de 
garantías y el fomento de créditos participativos (Cardone, 1997). 

Como señalan Martín y Sáez (2001), los fondos estructurales son los que más aportaciones de 
fondos presupuestarios han destinado a la financiación de las pequeñas y medianas empresas. En- 
tre estos fondos, destaca el Fondo Europeo de Desarrollo Regional (FEDER). Entre los demás 
instrumentos, estos autores remarcan el Programa Marco de Investigación y Desarrollo Tecnoló- 
gico (PM-IDT) y, relacionados con el capital riesgo, el proyecto I-Tec (Innovartion and Techno- 
logy Equity) y las acciones CREA y Eurotech Capital. 

Dentro de la política general de fomento de la internacionalización y en vista de las conclusio- 
nes de las Jornadas de Exportación y el Plan 2000 de Internacionalización de la Empresa Españo- 
la, el Gobierno se comprometió a constituir tres fondos especializados destinados a fomentar la 
inversión española en el exterior. Dichos fondos fueron creados por los artículos 112 a 117 de la 
Ley 66/1997, 30 de diciembre, de Medidas fiscales, administrativas y de orden social. La especifi- 
cación de las funciones y obligaciones de cada uno de estos órganos es desarrollada por el Real 
Decreto 2815/1998, de 23 de diciembre, por el que se regulan las actividades y el funcionamiento 
de dos de estos fondos. 

Entre las contradicciones entre políticas públicas, se ha encontrado, por ejemplo, que el orde- 
namiento tributario, tal y como se encontraba en 1998, penalizaba el empleo (Martínez Gómez, 
1998b). En lo referente al fomento de la cooperación entre empresas en España, se han observa- 
do solapamientos de ayudas públicas. Otros estudios han encontrado que el acceso a estas ayu- 
das era un factor determinante de la conveniencia de realizar el acuerdo (Valdés y García, 1995). 
Dicho de otra forma, el acuerdo no resultaría ser un proyecto interesante si no contara con estas 
ayudas. Para otros instrumentos financieros oficiales de apoyo a la PYME se ha encontrado, en 
cambio, que “la existencia de ayudas oficiales, ya sea a nivel del país de origen o del mercado re- 
ceptor, no constituye un factor clave y determinante" (Cazorla, 1997). 

Dadas las repercusiones financieras que tienen las modalidades empleadas para las ayudas, a 
todo instrumento de apoyo oficial se le puede asignar dicho carácter. No es lugar para desarrollar 
los efectos en el coste financiero de la percepción de ayudas por creación de empleo o el ahorro 



de costes por utilizar determinados servicios de asesoramiento y apoyo comercial. Queda fuera de 
nuestro estudio, el efecto financiero de las reformas fiscales, así como la utilización de la política 
impositiva como medida de fomento. Tampoco se pretende la exhaustividad en la relación de 
apoyos oficiales, ni en los efectos que tiene sobre el coste financiero de la empresa la demora en 
el otorgamiento o la liquidación de las ayudas a las que ésta tiene derecho. 

En virtud de la Iniciativa para el crecimiento y el empleo en las PYME de carácter innovador y 
creadoras de empleo, el Programa Plurianual a favor de la Empresa y el Espíritu Empresarial y la 
acción Financiación de siembra, entre otras, el Parlamento europeo (2001/2242(INI)provisional) 
pronostica un crecimiento en dos años de 25.000 empleos en las PYME españolas beneficiarias, 
lo que supone el mayor incremento de todos los estados miembros, con diferencia. 

 

 
4.3. La definición oficial de PYME 

 

Existe un tipo reciente de medidas que es propia de los organismos públicos y que forman 
parte de la política de PYME, a la par que se relaciona con el tema de la definición del tamaño. 
Hasta la Recomendación de la Comisión Europea de 1996, todas las definiciones oficiales de pe- 
queña o mediana empresa eran contingente a una finalidad reguladora determinada (posibilidad 
de presentar estados contables abreviados, obligación de presentar informe de auditoría externa, 
acceso a determinadas ayudas y regímenes fiscales, etc.). 

Sin embargo, en la actualidad, en el ámbito europeo, se tiende a una universalización del con- 
cepto de PYME y se introduce la figura jurídica de la microempresa. En su preámbulo, la actual 
Recomendación de 2003, defiende la necesidad de revisar periódicamente la definición oficial de 
PYME, debido, sobre todo a la inflación y al presunto incremento de la productividad laboral, en 
los últimos años. Al mismo tiempo, es obvio que se fomenta la creación de empresas, como for- 
ma de autoempleo. 

Los argumentos de la inflación y de la productividad justifica que se hayan mantenido los cri- 
terios oficiales definidores del tamaño y se hayan modificado únicamente las cifras. No se reco- 
gen novedades conceptuales derivadas de estudios teóricos que aconsejen definir el tamaño em- 
presarial de una determinada forma, ni aún en determinados límites cuantitativos de los criterios 
tradicionales. Por ese motivo, la principal novedad parece que será una sucesiva elevación de los 
límites anteriores, argumentado en la inflación histórica. Sin embargo, incluso en este aspecto, el 
establecimiento de los actuales límites definidores del tamaño parece bastante arbitrario. Si obser- 
vamos las cifras de inflación de 1996 a 2003, no parece que se haya observado estrictamente este 
criterio. En las cantidades relativas a pequeñas empresas se producen incrementos mayores que 
en la definición de medianas empresas y en los límites de cifra de ventas se producen incrementos 
superiores a los del activo total. Además, en la variación entre el nivel actual de ventas de la me- 
diana empresa y el antiguo se observa una subida ligeramente inferior a la inflación acumulada 
durante ese periodo, lo cual indicaría, en el caso de España, que es de suponer una pérdida de 
productividad en las medianas empresas. 

Si analizamos la normativa nacional, podemos comparar la definición contenida en los artícu- 
los 181 y 190 de la Ley de Sociedades Anónimas, cuya redacción provenía de la Ley de Socieda- 
des de Responsabilidad Limitada, de 1995, con su redacción actual, dada por Real Decreto de 
1997 y observamos que los incrementos son muy superiores a la inflación acumulada. Ocurría al 
contrario entre 1995 y la redacción original de 1989. 

A lo largo de este libro, se defenderá la necesidad de definir el tamaño en consideración al sec- 
tor en que se desenvuelva la empresa y la posición que ocupa ésta dentro del mismo, haciendo 
especial referencia a la variable cuota de mercado y al concepto de concentración. En cualquier 
caso, es positiva la tendencia a la universalización del concepto de PYME y el establecimiento de 



límites comunes a normativas comunitarias o de países distintos, a pesar de que una Recomenda- 
ción no es directamente vinculante, en el momento en que entra en vigor. 

 
 
 

5. DATOS DISPONIBLES SOBRE PYME 

 
Un problema clásico en el estudio empírico de la PYME es la falta de datos disponibles que 

ofrezcan, de forma desagregada, el nivel de información que se requiere de todas las empresas de 
un ámbito geográfico o industrial determinado, incluyendo a las de menor tamaño. 

En casi todos los países de nuestro entorno, los más tradicionales, numerosos y significativos 
estudios se han basado exclusivamente en empresas cuyos títulos cotizan en mercados oficiales 
(Raymond et al., 1999; Fernández, Montes y Vázquez, 1999; inter alia) o en empresas públicas 
(Pinches y Mingo, 1993; Osteryoung et al., 1992; Titman y Wessels, 1988, inter alia), cuyo nivel de 
información disponible es mucho más detallado y fiable. Este defecto de las muestras puede 
haber desviado el interés científico, ocasionando a las investigaciones un claro “sesgo hacia la 
gran empresa” (Camisón, 2001). Existe bibliografía abundante que descarta la emisión de títulos 
negociables como estrategia de financiación propia de las PYME (Boedo y Calvo, 1997; Moneva, 
1999; Osteryoung y Newman, 1993, inter alia). Por lo tanto, los resultados de dichos estudios no 
son extrapolables a la inmensa mayoría de empresas españolas. 

En definitiva, para la generalidad de los trabajos precursores acerca de las PYME, la informa- 
ción económico-financiera ha procedido de alguna o varias de las cuatro siguientes fuentes: 

1. Bases de datos propias, elaboradas mediante encuesta postal 

2. Consulta de Información Contable y Jurídica en los Registros Mercantiles. 

3. Bases de datos de empresas admitidas a cotización oficial 

4. Centrales de Balances. 

La primera opción sería la más idónea, desde el punto de vista teórico, pero la menos accesi- 
ble, por motivos de coste y tiempo. En cuanto a la segunda, esta forma de obtener datos soporta 
el coste de la fe pública, en forma de honorarios de Registradores, pero es mucho más barata y 
fructífera que la realización de una encuesta postal. En cambio, su utilidad no se extiende a la 
medición de ciertas variables de tipo cualitativo, como por ejemplo, las opiniones emitidas por los 
empresarios acerca de su negocio, la existencia de divisiones o departamentos en la organización 
o de Planes o presupuestos plurianuales, etc. La mayoría de estos hechos cualitativos no se refle- 
jan en la información depositada con carácter obligatorio, especialmente si la empresa presenta 
estados financieros abreviados. 

Los otros dos tipos de fuentes suelen presentar limitaciones ajenas al investigador, que hemos 
desarrollado en dos apartados ?datos estadísticos y datos desagregados?. Tanto las fuentes prima- 
rias utilizadas en la elaboración de muestras ad hoc como las fuentes secundarias disponibles, figu- 
ran en el esquema de la figura 3. 
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Figura 3. Fuentes de datos sobre PYME 

Fuente: Elaboración propia. 

 
 

 
La investigación sobre PYME se ha basado, hasta fecha muy reciente, en Centrales de Balan- 

ces y otros datos agregados. En un estudio empírico (Gómez Miranda, 2000) se pone de mani- 
fiesto la “formación de agregados empresariales heterogéneos”, en cuanto a “características eco- 
nómico-financieras”, en los criterios de agregación de las Centrales de Balances. Por ese motivo, 
“la orientación dominante en los investigadores de PYME [consiste actualmente en] bases de da- 
tos elaboradas con propósitos específicos” (Camisón, 2001). Varios autores han manifestado la 
necesidad de “elaboración de bases de datos financieros cualitativos y cuantitativos coyunturales... 
[con los que ha de] facilitarse el acceso de los investigadores a la información individual de las 
empresas, disminuyendo su coste mediante acuerdos de las Universidades con las Instituciones, 
Organismos y Entidades competentes” (Medina, González y Correa, 2000). En respuesta a esta 
necesidad, el Grupo de investigación SEJ-366 de la Universidad de Cádiz, en 2002, obtiene licen- 
cia para el acceso de sus investigadores a la base de datos SABI (Sistema de Análisis de Balances 
Ibérico). 

Un adelanto en el control de la información de las empresas de todos los tamaños fue la 
promulgación del Texto Refundido de la Ley de Sociedades Anónimas11, cuyo articulado impo- 
nía el depósito obligatorio de las Cuentas Anuales en el Registro Mercantil, a partir de 1990, en 
armonía con la legislación europea, mediante ley de adaptación a la IV Directiva comunitaria. Es- 
to ha permitido la aparición, en el mercado, de bases de datos bastante completas con datos des- 
agregados de todo tipo de empresas y ha impulsado un cambio radical en las expectativas de los 
investigadores, aunque de una forma comparativamente tardía, con respecto a otros países (Ló- 
pez, 1996). 

 
 
 
 

11 Real Decreto Legislativo 1.564/1989, de 22 de diciembre, que aprueba el Texto Refundido de la LSA (B.O.E. n.º 
310, de 27 de diciembre, corrección de errores n.º 28, de 1 de febrero de 1990). 



5.1. Estadísticas publicadas 
 

Los datos disponibles sobre empresas, independientemente de su tamaño, admisión a coti- 
zación o régimen de titularidad, se han publicado tradicionalmente de forma agregada. El pro- 
blema de la agregación, aun cuando ofrezca detalles por tamaños de empresas, es que el criterio 
delimitador y los valores de los intervalos por tamaño vienen establecidos en la agregación, de 
manera ineludible (Gómez, 2000). 

 

Banco de España 
 

La Central de Balances del Banco de España (CBBE) edita, desde 1982, cuentas agregadas 
de empresas que se someten voluntariamente a las encuestas, cuyo tamaño se clasifica en función 
del criterio de la plantilla media anual. Los “Resultados anuales de las empresas no financieras” 
ofrecen, entre otros, detalles por actividades, naturaleza y tamaño de las empresas, pero la infor- 
mación que el Banco de España maneja tiene carácter confidencial, de forma que no se permite 
acceder al conjunto de datos individuales. Además, no dispone de una muestra diseñada por pro- 
cedimientos estadísticos, dado que la colaboración es voluntaria. Existen sesgos a favor de la em- 
presa con más de 250 trabajadores, pública y con un elevado porcentaje de personal fijo (el 
80,5%). No están suficientemente representados ni la agricultura ni los servicios distintos del 
transporte y predomina la Sociedad Anónima. La Central de Balances del Banco de España Pu- 
blica también un informe trimestral. 

El Banco de España publica también el Anuario Estadístico de España y el Boletín Económi- 
co, de donde se han obtenido datos agregados de interés para el análisis. 

 

Encuesta sobre estrategias epresariales (ESEE) 
 

En España destacan también los datos de la Encuesta Sobre Estrategias Empresariales, reali- 
zada y publicada por la Fundación Empresa Pública. 

 

Eurostat 
 

En el ámbito europeo, hemos encontrado estadísticas que incluyen desglose por países 
Miembros, en lo referente a concentración por tamaños, pero siempre referidas a los criterios 
número de empleados e ingresos de explotación; no a la cifra de balance (Eurostat). 

 
 

 
5.2. Datos desagregados 

 
Mercado de Valores 

 
La Comisión Nacional del Mercado de Valores (CNMV) ofrece el Registro Oficial de Audito- 

rías de Sociedades Emisoras. El CD-ROM proporcionado por la CNMV (1997) contiene las 
cuentas anuales de un gran número de empresas con cotización oficial. Por este motivo, la pro- 
porción de grandes empresas, con respecto a pequeñas y medianas, dentro de la muestra, es nece- 
sariamente muy superior a la existente en la economía nacional. 



Ardán 
 

Algunas de las publicaciones pioneras en datos sobre PYME padecen una restricción notable 
en cuanto a variables disponibles. La base de datos de la guía de empresas Ardán, , cuya elabora- 
ción está auspiciada por el copyright del Consorcio de la Zona Franca de Vigo, ofrece anualmen- 
te una muestra de 10.000 empresas cuyos tamaños son muy variados. 

En función del ente participante en el suministro y elaboración de información, los tipos de 
datos que se ofrecen para el análisis económico-financiero pueden diferir. Existen bases “Ardán”, 
con datos completos y actuales, para las comunidades autónomas de Valencia, Extremadura y 
Galicia. 

Para las empresas andaluzas, se crea, con este iniciativa, la Central de balances de Andalucía, 
con la colaboración del Instituto de Fomento Andaluz (IFA). La base de datos empieza a ser edi- 
tada en 1999 por Analistas Económicos de Andalucía (del Grupo Unicaja), con 10.000 empresas 
(la actualización del año 2.000 cuenta con 15.546). En el caso de las empresas andaluzasse reco- 
gen variables de tipo demográfico, como el sector, clasificado de forma simple, o la localización 
geográfica. Con respecto al factor tamaño, como ocurre con otros estudios y datos publicados, se 
ofrece el número de empleados y cifra de negocios, pero nunca el montante de activos o la cuota 
de mercado. 

 

Otras centrales de balances 
 

Numerosas investigaciones publicadas se basan en el acceso ventajoso a determinadas Centra- 
les de Balances de ámbito geográfico más reducido, como las de Asturias, Castilla-León, Murcia o 
Universidad de La Laguna, Universidad de Las Palmas, etc. 

 

Instituto de Estudios Fiscales 
 

El Instituto de Estudios Fiscales publica datos de las empresas declarantes. Este tipo de archi- 
vos suele utilizarse como registro primario para captar puntos muestrales (direcciones de empre- 
sas) sobre los que realizar un muestreo, aunque también autoriza el acceso a datos de tipo cuanti- 
tativo que sirven de base a estudios como los de Salas (1994). 

 

Bases de datos sin financiación pública 
 

Entre los servicios no gratuitos, podemos citar “Camerdata”, que es una base de datos de la 
Federación Española de Cámaras de Comercio, Industria y Navegación o la base SABI, publicada 
anualmente por la empresa INFORMA, S. A. 

La empresa INFORMA, S. A. distribuye un software denominado “Sistema de Análisis de Ba- 
lances Ibéricos”(SABI), que incluye una amplia base de datos con prácticamente la totalidad de la 
información económico-financiera de más de 200.000 empresas españolas y portuguesas, obteni- 
da por compras en los Registros Mercantiles de distintas provincias. La antigua SABE no incluía 
datos de empresas portuguesas, de ahí el cambio de nombre. La base de datos SABI contiene da- 
tos suficientes como para hacer un muestreo estratificado, en función de las proporciones mues- 
trales por tamaño (medido por el activo, los ingresos, el número de empleados, el valor añadido, 
etc.), por Comunidades Autónomas o por sectores, según distintas codificaciones sectoriales. 

El número variables disponibles para cada empresa de la base SABI es muy grande, aunque es 
difícil efectuar un análisis dinámico de una muestra de empresas, puesto que para muchas varia- 



bles, las mayoría de las empresas no presentan datos disponibles todos los años y, en ocasiones, 
en ninguno de los años, especialmente, las relativas a propietarios de participaciones mayoritarias 
o en toma de participaciones significativas por parte de la empresa estudiada. 

El principal inconveniente de SABI es que no ofrece datos de tipo cualitativo, puesto que ob- 
tienen la información de los Registros Mercantiles. Además, existen circunstancias como la toma 
de participaciones mayoritarias, de las que en muchos casos no se facilita la información. En 
cualquier caso, la limitación metodológica en la obtención de datos es bastante destacable, puesto 
que no se adquieren en función de un muestreo estadísticamente diseñado. Desde el punto de 
vista práctico, el número de empresas registradas en esta base es tan elevado que se puede hacer 
sobre SABI cualquier tipo de muestreo aleatorio y se cuenta con la información necesaria para 
definir los estratos. 

 

 
5.3. Otras fuentes de información 

 

El Directorio Central de Empresas (DIRCE) es una amplísima base de datos de empresas de 
carácter público y, generalmente, de acceso gratuito, a través de la página web del Instituto Na- 
cional de Estadística (INE). 

El proyecto BACH, de las Comunidades Europeas, es una fuente de datos cada vez más utili- 
zada para el estudio de empresas españolas, especialmente, cuando se las compara con otros paí- 
ses. Es una base de datos creada en 1987 que contiene estadísticas armonizadas sobre la contabi- 
lidad anual en 11 países miembros, Estados Unidos y Japón. 

En la literatura proveniente de Estados Unidos es muy común la utilización de la base de da- 
tos COMPUSTAT, de la Standard and Poor’s. Esta base, de carácter privado, viene funcionando 
desde bastante antes que la mayor parte de las usadas en Europa, cuya implantación, hasta fechas 
recientes, ha surgido de iniciativas públicas. 

El Proyecto GEM (The Global Entrepreneurship Monitor Project) contiene información de 
37 países de todo el mundo acerca de la actividad emprendedora que en ellos se realiza. España 
participa desde el año 2000. El último Informe Ejecutivo publicado es de 2002. 
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1 LA DIVERSIDAD EMPRESARIAL 

 

Se ha reclamado una mayor atención institucional a las características diferenciales de las cate- 
gorías de empresas, concretamente, con la finalidad de hacer más efectivas las políticas públicas 
de apoyo a las PYME (González y Correa, 1998). Esto requiere la determinación de si una em- 
presa se define mejor por su tamaño, por su rentabilidad, por su sector, por su estrategia, etc. 

 
Haciendo abstracción, por el momento, de la actual discusión acerca del efecto de los recursos 

empresariales y la estructura del sector en la rentabilidad empresarial, la diversidad empresarial ha 
de medirse en función de multitud de variables no necesariamente indicativas de la rentabilidad. 
Esto ha de hacerse de una forma más bien exploratoria, al margen de los intentos de contrastar 
teorías existentes. 

 
El antecedente más inmediato en esta línea es un estudio (Forsaith y Hall, 2001) que trata de 

comprobar si las definiciones de tamaño usadas por la Ofincina Australiana de Estadísticas (ABS) 
refleja diferencias fundamentales y observables en las características y comportamiento de las 
empresas. Este artículo está basado en un estudio previo realizado en Estados Unidos (Oster- 
young et al., 1995). La caracterización de las empresas se ha abordado según varias circunstancias, 
entre ellas el tamaño. Del citado artículo se desprende que, en todo caso, dicha caracterización 
implica que las empresas son razonablemente similares en sus necesidades y comportamiento. El 
resultado no fue nada favorable al criterio empleado por dicho organismo. 

 
Existen numerosas investigaciones que tratan de medir la variabilidad del beneficio u otras 

medidas económicas o estratégicas, segmentando las muestras por tamaños o limitándose a un 
solo tipo de tamaño (Fernández et al., 1996b). En ellas, se está asumiendo implícitamente que el 
tamaño es un factor discriminante entre tipos de empresas, incluso de forma más evidente que el 
propio fenómeno que se pretende analizar (la rentabilidad, la estructura financiera, etc.). 



A menudo se ha utilizado en sentido tan amplio el concepto de dimensión empresarial que se 
ha identificado a variables como el número de empleados con el denominado “efecto empresa” 
en la explicación de fenómenos tan complejos como la rentabilidad, el crecimiento o el endeuda- 
miento empresarial, por oposición al “ efecto sector” (Fernández et al., 1996a; González Gómez 
et al., 2000). 

 
La deficitaria definición del concepto de tamaño puede ser una de las causas de que se haya 

encontrado a las denominadas PYME como un colectivo muy heterogéneo, sobre todo, en cuan- 
to a resultado contable (Martín y Sáez, 2001; Maroto, 1996; Salas, 1994, inter alia). 

 
No es difícil desvelar una contraposición de planteamientos subyacente en múltiples trabajos, 

en unos, a favor de las peculiaridades individuales de la empresa y en otros en conformidad de- 
terminista con el entorno. En la primera de estas dos concepciones, las empresas se caracterizarí- 
an por su idiosincrasia y las aptitudes personales de sus directivos y su devenir dependería muy 
estrechamente de las decisiones y acciones que éstos emprendiesen. En el otro punto de vista, 
más institucionalista, la suerte que corran los resultados, la estructura financiera o el crecimiento 
de la empresa obedecerá en gran medida a factores que escapan al control de los directivos, entre 
ellos, las políticas públicas, la estructura del sistema financiero, el ciclo económico y, por su pues- 
to, un componente aleatorio. En el primer caso, la idoneidad de las opciones estratégicas será 
muy importante y requerirá la mayor atención; en el segundo, el destinatario principal de las re- 
comendaciones no será la empresa, sino las distintas Administraciones públicas. 

 
Por una parte, es cierto que las posibilidades de financiación vienen dadas por imposiciones de 

entidades financieras, Administraciones, proveedores o clientes. Por otra, no lo es menos que en 
tales situaciones de limitación de poder y recursos materiales, son más valiosas las capacidades 
humanas. Al parecer, dado el carácter escaso, inimitable y organizado de los recursos estratégicos, 
existe gran dificultad en la constitución de ventajas competitivas de carácter financiero (Acosta et 
al., 2000). Sin embargo, el carácter escaso de dichas competencias, para aquellas empresas que 
logren alcanzarlas, las hará valiosas y diferenciadas. En sentido contrario, Balakrishnan y Fox 
(1993) hablan de la utilización de recursos financieros puestos a disposición de las empresas y de 
su capacidad de generar fondos financieros, como determinantes de la capacidad competitiva. 

 
 

 
2. EL TAMAÑO EMPRESARIAL 

 
Aunque los antecedentes acerca de las PYME son muy abundantes, según se detalla en el capí- 

tulo 1, los estudios acerca de la definición del tamaño son escasos (Bueno, Lamothe y Villalba, 
1981; Bueno y Lamothe, 1986, Bueno, Cruz y Durán, 1990; Osteryoung et al., 1993, 1995). La 
mayoría de trabajos acerca de la dimensión óptima han usado normalmente al volumen de pro- 
ducción o el número y superficie de las plantas industriales. Este enfoque no está relacionado con 
el tema que nos ocupa, pues hace referencia un concepto restringido de tamaño, relativamente 
fácil de cuantificar e incluso optimizar, que no necesita ser definido en relación con la diversidad. 

 
Con todo, al tamaño empresarial se le ha otorgado una gran importancia, en la mayor parte de 

la bibliografía consultada, a pesar de que se reconozca la precariedad de su definición. Se afirma 
en Martín y Sáez (2001) que “la dimensión de la empresa constituye una variable decisiva en su 
financiación”. Sin embargo, a lo largo de la lectura de dicho trabajo, se puede llegar a la conclu- 
sión de que la financiación de la empresa constituye una variable decisiva en su tamaño. 



Fundamentalmente, procede del artículo de Camisón (2001) la recopilación sobre PYME y 
grandes empresas que vamos a seguir para presentar las distintas clasificaciones de la dimensión 
empresarial, incluyendo la que se aporta en dicho trabajo, para obtener de ahí un marco de defi- 
nición del tamaño propicio a los objetivos de esta investigación. 

 
La trascendencia del factor tamaño como determinante de la competitividad se plantea de 

forma recurrente en ese y otros artículos (Fernández et al., 1996). En ellos, se asume su poder ex- 
plicativo de los resultados de las empresas, en el sentido de que el pequeño tamaño llega a ser 
precisamente uno de los aspectos que lastran la competitividad de las mismas. 

 
La competitividad ha sido identificada con la generación de resultados (Barney, 1991; Acosta et 

al., 2000; Fernández y García, 1996, inter alia) y éstos proceden de las inversiones. Puede deducir- 
se que el volumen de ventas no sería una buena medida del tamaño, sino una consecuencia de la 
ventaja competitiva. 

 
En el marco teórico que manejamos, otorgaremos al propio factor tamaño, “empleado como 

variable que aproxima la disponibilidad de garantías y la diversificación de actividades” (Azofra y 
Fernández, 1999), la categoría de activo intangible. Se trata de un recurso productivo específico y 
escaso, susceptible de generar resultados duraderos, que multiplicaría las ventajas competitivas, 
abriendo cada vez más la brecha a favor de las grandes empresas. 

 
Uno de los núcleos de investigación en el tema del tamaño y las PYME es el concepto y la 

forma de su medición. Otros tres que destacan son los intentos de explicación la variabilidad en- 
tre sectores y dentro del sector, por tamaños, especialmente concerniente a los resultados, y los 
modelos de organización de la producción por tamaños de empresas. 

 
El primer tema es el objeto básico de este trabajo y a menudo se lo ha definido como un as- 

pecto teórico, hasta el punto que, en gran parte de la bibliografía empírica, los objetivos de la in- 
vestigación son los que definen ad hoc el tamaño en cada trabajo científico. 

 
Siguiendo a Brooksbank (1991), la naturaleza de este problema puede descomponerse en: 

Concepto, criterio de definición y valores de delimitación. Desde esta secuencia, en el orden en 
que se expone, es lógico pensar que el concepto de PYME o gran empresa se formule a modo de 
definiciones teóricas que, según los mismos autores, se caracterizan por el escaso rigor teórico 
dedicado a su justificación. En nuestros planteamientos, abordamos dicha problemática justo de 
modo inverso, pues a la cuantificación de los posibles subrogados del tamaño y de otras variables 
se les intentará extraer como resultado unos factores que determinen el mejor criterio de distin- 
ción entre empresas y, en función de ello, nos permitan definir a la pequeña y mediana empresa 
como concepto y tal vez a la mediana empresa, si es que existe (Marchesnay, 1997), en relación 
con la pequeña. 
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Figura 4. Vertientes del concepto “tamaño” 
Elaboración propia, a partir de Camisón (2001, p. 46) 

y Damanpour (1992, pp. 378-379). 

Prescindiendo de la consabida consideración al carácter cuantitativo, cualitativo o mixto que 
puedan tener las distintas definiciones del tamaño, podemos clasificar los criterios actualmente 

utilizados, según el esquema: de la figura 4. El concepto de tamaño “en conjunto” ha sido estu- 
diado en una acepción material (dotación de recursos), una organizativa (capacidades y recursos 
intangibles, en la que se incluye el aspecto material, según el trabajo original) y otra contextual 
(Cuota y poder de mercado). El primer punto de vista es el menos explotado, a pesar de estar más 
relacionado con la creación de empresas y ser, conceptualmente, un problema previo a la consi- 
deración de elementos organizativos y estratégicos catalogables como intangibles. Para Camisón 
(2001), la clasificación de Damanpour sólo es aplicable a criterios cualitativos. Además, considera 
que la distinción entre éstos y los cualitativos es la clasificación más interesante. Dicho autor aña- 
de una componente estratégica al concepto de tamaño. En su trabajo de 1996, establece una clasi- 
ficación por características estratégicas. Dado que no es frecuente que los estudios sobre PYME 
se centren en aspectos materiales, este autor no hace una excepción, aunque admite que la estra- 
tegia de la empresa está condicionada de forma determinante por su base de recursos. 

 
A pesar de ello, se ha detectado el carácter relativamente escaso y reciente de la literatura exis- 

tente en España sobre el contraste del comportamiento inversor de las empresas, a partir de datos 
microeconómicos (Raimond et al., 1999). 

 
Otras clasificaciones, dentro de los criterios cuantitativos, la podemos encontrar en Illueca y 

Pastor (1996), que distinguen entre medidas basadas en los input y en los output. En el primer gru- 
po estarían los activos y el empleo y en el segundo la cifra de ventas, la producción o el valor 
añadido. Los primeros son más congruentes con el marco conceptual que se expuso, pero, de 
acuerdo con estos autores, “incorporan aspectos organizativos”, si se consideran aisladamente 
unos de otros, ya que clasifican a la empresa en función de la intensidad en capital o trabajo de su 
diseño productivo. En el segundo grupo de variables, advierten el fatal inconveniente de captar, 
adicionalmente, la eficiencia con que se han empleado dichos imput, sin poder discernir el efecto 
tamaño del efecto “asignación” en la cuantía total de cada variable. Como se expuso en el marco 
teórico, la atención que prestamos al factor tamaño es independiente de la eficiencia en la toma 
de decisiones. Por este motivo, será lógico que se prefieran variables basadas en los input. 
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Figura 5. Tipos de criterios cuantitativos 
Elaboración propia, a partir de Illueca y Pastor (1996, p. 42). 

 

 
La definición del tamaño, en la práctica, podría venir dada, de forma alternativa, por dos me- 

didas netamente distintas: 
 

a Una medida del activo y el gasto de personal, como manifestación de la potencialidad de 
organizar transacciones, de forma alternativa al mercado, manteniendo un cierto equilibrio 
entre la posibilidad de tener un proceso productivo intensivo en capital o en mano de obra. 

b Una estimación de la cuota de mercado para un horizonte temporal determinado, que pon- 
ga de manifiesto el tamaño en términos relativos y la importancia de la empresa en la eco- 
nomía, recogiendo la faceta basada en el output, por contraposición a la medida “a”. 

 

Entre las definiciones de tamaño basadas en el input y en el output empresarial, se puede perci- 
bir parte de la rivalidad teórica entre seguidores de Penrose (1959) y de Porter (1990), que se ha 
tratado en obras como Barney (1991) o Acosta et al. (2000), como Teoría de recursos frente a Teoría 
de la empresa. 

 
La mayoría de las clasificaciones oficiales de tamaño y de las definiciones adoptadas en la bi- 

bliografía empírica toman en consideración alguna o varias de las variables recogidas en la Figura 
4, aunque con límites cuantitativos muy diversos. Además, unas veces se establece la opcionalidad 
entre dos o más de esos límites o se exige, conjuntamente, dos o más de una lista de limitaciones 
cuantitativas. Siguiendo a Laffarga (1999a), mostramos una recopilación de esta diversidad de de- 
finiciones en la Tabla 3. 



Tabla 3. Clasificaciones oficiales por tamaño empresarial 
 

Ente Documento Empleo Activo Ventas Otros Condición 

OCDE Employment Out- 
look, 1985 

100     

CBBE Resultados de las 
empresas no fi- 

nancieras 

100, 500     

Estado Ley 1/1994 de 
Sociedades de 
Garantía Recí- 

proca. 

250     

Comisión 
Europea 

Recomendación 
1996 

250 27.000 
Meuros 

40.000 
Meuros 

 Indpendencia 
Opcionalidad 
activo/ventas 

Comisión 
Europea 

Recomendación 
2003 

250 43.000 
Meuros 

50.000 
Meuros 

Microem- 
presa 

 

Estado LSRL y 

LSA por R. D. 
572/1997 

50 / 250 2374/ 
9.496 

Meuros 

4.748/ 
18.992 
Meuros 

 
⎯ 

Al menos 2 años 
seguidos 

Estado Ley 1/1999 del 
Capital Riesgo 

⎯ ⎯ ⎯ No financie- 
ra, no cotiza 

En la toma de 
participación 

BEI, FEI Normativa pen- 
diente de adapta- 

ción 

⎯ ⎯ ⎯ Inmovilizado Límites más am- 
plios 

SBA* Standard Indus- 
trial Classification 

Máx. 1.000 ⎯ Máx. 17 mi- 
llones $ 

⎯ Depende sector. 
Promedio de 3 

años 

ABS** Business Longitu- 
dinal Study 

100/500 ⎯ ⎯ ⎯ ⎯ 

Fuente: Elaboración propia, a partir de Laffarga (1999a, pp. 306-307). 
* Small Business Administration (Estados Unidos) 
** Austrialian Bureau of Statistics 



3. CRITERIOS MÁS FRECUENTES DE DELIMITACIÓN DEL TAMAÑO 

 

 
Las medidas cuantitativas más usuales del tamaño empresarial se pueden relacionar en el si- 

guiente orden (Osteryoung y Newman, 1993; Julien, 1994): Número de empleados, ventas anua- 
les, importe de activos, gobierno y estructura organizativa, dominio en el sector, etc. 

 
En consonancia con esta tradición, el artículo 1 de la Recomendación de 3 de abril de 1996 12 

entiende por pequeñas y medianas empresas, sin distinguir de momento entre pequeñas y 
medianas, aquellas que cumplan los siguientes requisitos, en términos de límites cuantitativo. Las 
variables que se deben considerar, a raíz de las normas que se adaptaron a esta recomendación 
son el número de empleados, el volumen de negocio y el activo total, también denominado 
“balance general”. La recomendación de 2003, vigente desde el 1 de enero de 2005, eleva los 
límites cuantitativos, adoptando los mismos criterios:, pero distingue, dentro del concepto de 
PYME tres categorías. 

 

 Se mantiene el requisito de que empleen a menos de 250 personas, computados en promedio 
anual a tiempo completo o fracción equivalente. Se utiliza el concepto de Unidad de Trabajo 
Anual (UTA). 

 
 El concepto de “volumen de negocio” se mantiene, también en cómputo anual, pero se eleva 

de 40 a 50 millones de €. 

 
 El balance general de una PYME debe ser, como máximo 43 millones de €, 16 millones de € 

más que el límite establecido por la recomendación de 1996. 

 
 Como requisito de independencia, se sigue adoptando el criterio recogido en la Directiva 

83/349/CEE del Consejo, relativa a cuentas consolidadas13. 

 

En la distinción entre pequeña empresa y mediana empresa, también se modifican los límites y 
se vuelve a establecer la cifra de un modo no argumentado y posiblemente arbitrario. Se mantie- 
nen los umbrales en número de empleados, pero se crea la categoría de mediana empresa, con un 
máximo de 9 UTA, es decir, se considera empresa muy pequeña o microempresa a aquellas que tie- 
nem menos de 10 empleados, pero se limita este concepto en función de los otros dos criterios 
cuantitativos, en 2 millones de €. 

El volumen de negocio de la pequeña empresa se eleva de 7 millones a 10 millones de € y el 
activo de 5 a otros 10 millones. Dichos umbrales establecidos para la plantilla, el volumen de ne- 
gocio y el balance general se han de comparar con los correspondientes al último ejercicio cerra- 
do. En el caso de empresas de nueva creación cuyas cuentas aún no se hayan cerrado, los umbra- 
les aplicables deberán basarse en estimaciones. 

 
 
 

12 COMISIÓN EUROPEA (1996): Recomendación de la Comisión  96/280/CE,  de 3 de abril. DO L 107, de 30 de 
abril, p. 4. 

13 ”Se consideran empresas independientes aquellas en las que el 25% o una cifra superior de su capital, además de 
sus derechos de voto, no pertenezca o bien a otra empresa o, conjuntamente, a varias empresas que no respon- 
dan a la definición de PYME” 



En definitiva, las elevaciones de los límites cuantitativos, con respecto a la Recomendación de 
1996, no afecta al número de empleados, sino a los límites expresados en euros. La subida no di- 
fiere excesivamente del importe que resultaría de aplicar a los límites antiguos la inflación que se 
ha producido en los años transcurridos y el incremento en la productividad empresarial, debida al 
auge de nuevos sectores tecnológicos. Según las motivaciones expresadas en el texto legal, existe 
un grado adicional de ampliación de estos límites, debido a la necesidad de incluir a más empresas 
en el concepto de PYME, para incentivar la creación de nuevas empresas y difundir algo que se 
ha dado en llamar “espíritu empresarial”. Los otros elementos que se pretende haber incluido en 
el incremento de estas cifras serían el hecho incontestable de la subida de precios y el menos de- 
mostrable del incremento de la productividad. En definitiva, la definición de PYME a la que se 
espera que se adapten las legislaciones nacionales es la siguiente: 

 

 
Tabla 4. Definición oficial actual de los tamaños de empresas 

 
 Empleados Ventas Activo 

Microempresa hasta 9 hasta 2 millones € hasta 2 millones € 

Pequeña hasta 49 hasta 10 millones € hasta 10 millones € 

Mediana hasta 249 hasta 50 millones € hasta 43 millones € 
Fuente: Comisión de las Comunidades europeas. Recomendación 2003/361/CE, de 6 de mayo 

 

En vez de considerar como un requisito la independencia entre empresas, se regula expresa- 
mente que en los límites se incluya el 100% de las cifras correspondientes a la empresas vincula- 
das o asociadas, según la definición aportada por la Directiva 83/349/CEE de Cuentas consoli- 
dadas. 

 
En la revisión bibliográfica se evidencia el predominio de criterios cuantitativos para definir el 

tamaño empresarial, concretamente, la cifra de ventas y el número de empleados (Camisón, 2001; 
García et al., 1997; McMahon, 2001, inter alia). La gran ventaja de estos criterios es su simplicidad, 
puesto que el tamaño debe ser un concepto inequívocamente comparable entre empresas y entre 
estudios. A pesar de esta multiplicidad de variables disponibles que pueden definir el tamaño em- 
presarial, existe bibliografía abundante que aboga por la conveniencia de establecer una variable 
única y cuantificable, por eso, en los estudios más recientes, se combinan variables cuantitativas 
como estas tres y se crea, a partir de ellas, una nueva definición en forma de variable única. Estos 
criterios cuantitativos de clasificación por tamaños empresariales se pueden enmarcar en una 

concepción contextual del tamaño, según el esquema anterior de la figura 3. 

 
Se han modificado ligeramente los requisitos que acompañan a estos umbrales numéricos y la 

posible opcionalidad entre ambos. Por una parte, para que una empresa sea considerada PYME 
debe cumplir ambos requisitos, mientras que para las pequeñas o microempresas, basta con estar 
por debajo de uno de los límites monetarios para adquirir esta categoría. En los tres casos, para 
no exceder del correspondiente tamaño (pequeño, mediano o micro) basta con no permanecer 
dos ejercicios consecutivos por encima de los dos límites monetarios que se muestran en la Ta- 
bla 4. Sin embargo, debido a la nueva redacción, ha desaparecido la necesidad de permanecer dos 
años consecutivos por debajo de los límites para adquirir la categoría de mediana, pequeña o mi- 
croempresa. 

 
Una idea importante que se retomará varias veces a lo largo del libro es que el de pertenecer a 

una categoría de tamaño inferior incorpora las siguientes ventajas. 



1. La política de apoyo a la PYME de la Unión europea o de los estados y entidades de ámbi- 
to territorial diverso normalmente se remitirán a la recomendación 2003/361/CE a efec- 
tos de definición. 

 
2. Las PYME podrán presentar Cuenta de resultados y/o Balance abreviados. 

 
3. No estarán sujetas a la obligación de someter sus cuentas anuales a una auditoría externa 

(salvo en el caso poco probable de que una PYME cotice sus títulos en Bolsa o en el Nue- 
vo mercado). 

 
No está de más recordar que, al tratarse de una Recomendación, como ocurría con la de 1996, 

su entrada en vigor no lleva implícita la obligación de cumplirla, como los Reglamentos, de modo 
que los estados miembros pueden imponer sus propios límites a la definición de PYME14. Esto 
significa que, en tanto no se vuelvan a modificar los artículos 181 y 190 de la Ley de Sociedades 
Anónimas, los requisitos para presentar Cuentas Anuales abreviadas siguen siendo los que se 
muestran en la Tabla 5, cuyos importes vienen todavía establecidos en pesetas y, al convertirlos a 
euros, las cantidades no son excesivamente redondas. 

 
Tabla 5. Límites de tamaño para la presentación de estados contables abreviados. 

 

 Balance abreviado 
(pequeña empresa) 

Cuenta PyG abreviada 
(mediana empresa) 

Activo 2.374.000 € 9.496.000 € 

Cifra de negocios 4.748.000 € 18.992.000 € 

Número de empleados 50 250 

Fuente: Elaboración propia, a partir de la Ley 2/1995, de Sociedades de Responsabilidad Limitada, de 23 
de marzo (B.O.E. del 24 de marzo de 1995). 

 
En cambio, sí es directamente obligatoria en el ámbito europeo, para aquellas políticas de 

PYME que ya se han legislado mediante Reglamento comunitario, después de la publicación de la 
nueva Recomendación, por ejemplo, para optar a fondos estructurales y acogerse al Sexto pro- 
grama marco de investigación y algunas medidas comunitarias de política de PYME. 

 
Las distintas normas que han sido o serán de aplicación en España, en relación con la defini- 

ción de tamaño, desde la aprobación del Texto Refundido de la Ley de Sociedades Anónimas, 
han utilizado siempre los mismos tres criterios. En la tabla 6 se recogen los últimos 10 años de 
legislación al respecto. 

 
 
 
 
 
 
 

 

14 De hecho, existen normas comunitarias más vinculantes que, al ser anteriores a la Recomendación de 2003, dis- 
crepan de sus criterios, en concreto, La IV Directiva de la CEE, en lo referente a los límites máximos para pre- 
sentar el modelo abreviado de Cuentas Anuales y la VII Directiva, sobre Cuentas consolidadas. 



Tabla 6. Definición de tamaños de empresas en los 10 últimos años. 
 

(Miles de euros) Empleados Activo Ventas 

LSRL 1995 Pequeña 50 1.803 3.606 

 Mediana 250 7.212 14.424 

R. D. 572/1997 Pequeña 50 2.374 4.748 

 Mediana 250 9.496 18.992 

1996/280/CE Pequeña 50 5.000 7.000 

 Mediana 250 27.000 40.000 

2003/361/CE Pequeña 49 10.000 10.000 

 Mediana 249 43.000 50.000 

 
 

Los criterios más frecuentes se suelen criticar por el escaso rigor en su justificación teórica y 
por tener un consenso reducido. Una vez medida la dimensión empresarial, en la cuantificación 
de umbrales, aparece “la arbitrariedad implícita a cualquier elección”. Por su parte, los criterios 
cualitativos plantean “problemas de operatividad” y, por último, la adopción de un criterio mixto 
promedia dichos defectos con “los problemas de comparación implícitos en los criterios cuantita- 
tivos” (Camisón, 2001). 

 
Esta coincidencia en las publicaciones deriva de las características de los datos disponibles so- 

bre PYME, de las que existe, con respecto a la gran empresa, mayor carencia de bases de datos 
fiables, relativos a un número significativo de empresas, multiplicidad de variables y series tempo- 
rales suficientemente amplias. 

 
En la Ley de Sociedades de Responsabilidad limitada (LSRL), de 1995, modificada por la Ley 

1997 se establece la actual redacción del artículo 181 de la Ley de Sociedades Anónicmas. En di- 
cho artículo se determinan los umbrales cuantitativos de los requisitos para presentar balance y 
cuenta de pérdidas y ganancias abreviados. Debido a que se utilizan los criterios más usuales, es- 
tas cantidades se consideran en muchos estudios empíricos y en otra normativa posterior (por 
ejemplo, la obligación de presentar informe de auditoría) como límites definitorios de la pequeña 
y mediana empresa. 

Las cifras exactas de estos límites, que se incorporan a la actual redacción de la Ley de Socie- 
dades Anónimas (LSA), no obedece a ningún cálculo expresamente justificado en la exposición 
de motivos. 

 
Los tres criterios empleados en la normativa mercantil y en la Recomendación comunitaria, así 

como otros usados o propuestos en la literatura científica, se comentan en los siguientes aparta- 
dos. 



3. 1. Inconvenientes del criterio de plantilla media. 

 

 
La OCDE define a las PYME como empresas independientes que no son filiales de otras 

empresas y que no sobrepasan un número determinado de empleados (2002). Se trata del criterio 
delimitador más utilizado en textos oficiales y publicaciones sobre PYME y en muchas de ellas, se 
usa como único. A pesar de ello, el número de trabajadores es tal vez el que adolece de más y más 
graves inconvenientes, puestos de manifiesto en diversos trabajos (Maroto, 1993; Osteryoung et 
al., 1995; García et al., 1997, inter alia). 

 
Como primer inconveniente, ninguno de los datos ofrecidos por estadísticas oficiales o 

estudios concretos muestran detalle de la temporalidad o la parcialidad de los contratos. No 
puede considerarse del mismo tamaño una empresa que tiene 10 empleados a media jornada que 
otra que los contrata a tiempo completo. Por el mismo motivo no tiene por qué coincidir la cifra 
tomada del total de plantilla a final de año (Ruano, 2001) o en el momento en que se realiza la 
encuesta, con el promedio anual de contratados a tiempo completo, debido al carácter estacional 
de muchas actividades empresariales. 

 
Según la Recomendación de la Comisión, el número de empleados debe computarse como el 

número de unidades de trabajo/año (UTA), es decir, el número de asalariados a jornada completa 
empleados durante un año, de forma que el trabajo a tiempo parcial o el trabajo estacional 
representa fracciones de UTA. Al tratarse de una Recomendación, esta forma de proceder no 
constituye una exigencia y presenta la dificultad de no ser una magnitud fácilmente controlable. 
Por eso, en las medidas del tamaño utilizadas por investigadores y organismos públicos, no se ha 
tenido en cuenta la matización recogida en este texto legal. 

 
Aparte de la escasa disponibilidad de los datos relacionados con dicha información, 

encontramos el problema de la falta de credibilidad de los mismos. Existen numerosas evidencias 
de la suscripción de contratos mercantiles para el desempeño de cometidos laborales, en relación 
de dependencia, la cesión de trabajadores que escapan al control de las estadísticas, la prestación 
de trabajos sin contrato por parte de inmigrantes indocumentados, la dedicación en horas no 
retribuidas, etcétera. 

 
Un inconveniente si cabe más llamativo es la escasa fiabilidad que nos ofrece la cifra de 

empleados como magnitud para delimitar la dimensión de la empresa. En primer lugar, porque 
una empresa puede realizar una actividad altamente productiva y tener, por ello, pocos empleados 
que consiguen, sin embargo, un gran volumen de ventas. En segundo lugar, el constante progreso 
tecnológico hace que casi todos los puestos de trabajo sean cada vez más productivos; eso 
confiere una notable inestabilidad al número de empleados como indicador de la dimensión 
empresarial. Como señalan González y Correa (1998), una variación en el número de empleados 
puede no indicar crecimiento o contracción, sino solamente un cambio en la tecnología de 
producción. 

 
Además, la creación de empleo como indicador de tamaño es una propiedad asimétrica, 

puesto que las empresas de menor dimensión tienen menores costes laborales unitarios, según 
diversos estudios (Salas, 1994) y eso hace que puedan contratar, proporcionalmente, a un mayor 
número de trabajadores. Por ese motivo, las diferencias de tamaño entre empresas, medida con 
una variable hipotética que no padeciese este inconveniente, tendrán que ser más acusadas que las 
diferencias por número de empleados. 



También existen diferencias notables en los costes laborales entre empresas públicas y 
privadas (Salas, 1994), lo cual significa que el número de empleados, en las primeras, indica de 
forma más clara el potencial económico que en las segundas. 

 
Las diferencias en costes laborales entre países hacen que la dimensión, medida por el número 

de empleados, no permita hacer comparaciones entre unos y otros. Por ejemplo, la legislación 
laboral británica permite que el número medio de trabajadores de sus empresas sea siempre más 
alto en el Reino Unido que en otros países europeos, debido al menor coste laboral por 
trabajador, a pesar de que la cifra de activos de las empresas alemanas sea bastante superior 
(Correa, González y Morini, 1997). 

 
Existe aún un motivo adicional por el que el tamaño de la plantilla no puede ser considerado 

reflejo del de la empresa: La subcontratación (Laffarga, 1999a; Moneva, 1999, inter alia). Se trata 
también de un fenómeno pseudo-tecnológico que viene afectando cada vez más a las plantillas de 
todos los sectores y que forma parte del fenómeno de la desintegración empresarial; en su versión 
más extrema, ‘empresa virtual’. Tras haberse utilizado estrategias de subcontratación en sectores de 
alto riesgo económico, tales como la construcción naval, el fenómeno de la desintegración ha sido 
favorecido en España cada vez más, con el proceso de ‘flexibilización’ del mercado laboral que se 
inició con las reformas de 199415. 

 
Adicionalmente, a partir de la institución de las Empresas de Trabajo Temporal, las grandes 

compañías no sólo pueden desintegrar sus procesos productivos a través de las contratas, sino 
que pueden volver a integrarlo técnicamente, sin someterse a la estricta vigilancia de los comités 
de empresas. Podría decirse que aquella supuesta flexibilidad característica de la pequeña empresa 
no era otra cosa que una opacidad en los posibles incumplimientos de la normativa laboral. En el 
proceso de desmantelamiento institucional del Derecho laboral, el Estado proporciona ahora las 
mismas posibilidades a la gran empresa, en el marco de la legalidad. 

 
Otra complicación en el uso de este criterio es que las ayudas públicas pueden discriminar a 

sectores menos intensivos en capital o, en otras palabras, favorecer a los sectores altamente 
tecnificados y a la banca. Por eso García et al. (1997) recomiendan que el número de empleados 
de cada empresa se compare con la media (y la desviación típica) del sector al que pertenece, para 
determinar si su tamaño es grande, pequeño o mediano. 

 
Por último, resulta un tanto paradójico reservar la consideración de PYME a aquellas 

empresas que no han contratado a más de un número determinado de trabajadores, cuando la 
relevancia de este fenómeno se debe “fundamentalmente a su gran capacidad de generación de 
empleo” (García et al., 2002). 

 
En relación con la Small Business Association (SBA) de los Estados Unidos, existe algún trabajo 

empírico (Osteryoung et al., 1995) que cuestiona los criterios oficiales basados en el número de 
empleados, así como la elección que hace ese organismo de la cifra definitoria de pequeña 
empresa. 

 

15 Al amparo del Real Decreto-Ley, 18/1993, de 3 de diciembre, sobre Medidas Urgentes de Fomento de la Ocu- 
pación, se dictó el Real Decreto 2317/1994, de 29 de diciembre, por el que se desarrollan los contratos en prácti- 
cas y de aprendizaje y los contratos a tiempo parcial. Siguieron la Ley 10/1994, sobre Medidas Urgentes de Fo- 
mento de la Ocupación y la Ley 11, del mismo día (B.O.E. de 23 de mayo), por la que se modifican determina- 
dos artículos del Estatuto de los Trabajadores y las Leyes de Procedimiento laboral y de Infracciones y Sancio- 
nes. 



En Europa, además de darse los mismos inconvenientes que en la definición de la SBA, puede 
existir una contradicción entre la política de empleo y otras medidas de apoyo a la PYME. Habida 
cuenta de la falta de uniformidad que existe entre las distintas políticas de PYME, tanto estatales 
como comunitarias, en relación con el número de empleados, se supedita la obtención de ayudas 
a la conservación de la cifra de empleados no más allá de una determinada cifra. Curiosamente,  
en función de este fenómeno, una empresa que pudiera incrementar su plantilla de 235 a 255 
empleados a tiempo completo y, a su vez, solicitar un crédito preferencial a través de la línea 
PYME del ICO, estaría incentivada a contratar a 5 trabajadores menos de lo previsto. 

 
Con todos sus inconvenientes, la disponibilidad de datos es la principal ventaja de este criterio, 

en el mundo académico (Illueca y Pastor, 1996). Además, es un criterio consistente con la 
definición de tamaño tomada de Coase, al reflejar la sustitución de transacciones por 
organización. Aparte de eso, es bastante verosímil suponer que esta variable guarde una 
correlación positiva con otros subrogados del tamaño que se exponen a continuación. 

 
A pesar de que la facilidad de obtención de los datos sea citada como una de las principales 

virtudes de este criterio, calificado de “operativo” (García et al., 1997), existen trabajos en los que 
no se ha dispuesto de esta información y, de igual manera, se la ha estimado necesaria a efectos 
de adoptar una definición “multicriterio” (González y Correa, 1998). 

 
 
 
 

3. 2. El criterio de la cifra de negocios 

 

Aun cuando la cuantificación de todas las magnitudes contables presentan alguna 
problemática, podemos tomar la definición del artículo 191 de la Ley de Sociedades anónimas, 
interpretada por Resolución del Instituto de Contabilidad y Auditoría de Cuentas (ICAC, 1992). 
Según esta definición, “el importe de la cifra de negocios comprenderá los importes de la venta 
de los productos y de la prestación de servicios correspondientes a las actividades ordinarias de la 
Sociedad, deducidas las bonificaciones y demás reducciones sobre las ventas, así como el 
Impuesto sobre el Valor Añadido y otros impuestos directamente relacionados con la 
mencionada cifra de negocios”16. En esta definición, han de entenderse excluidos los ingresos 
extraordinarios, provenientes de la transmisión de elementos de activo fijo. Así mismo, la 
existencia de empresas con reducida o nula cifra de negocios, pero con importantes ingresos 
financieros, como pueden ser las cabeceras de grupos industriales, hace que tal vez fuera más 
conveniente utilizar el total de ingresos o haber de la cuenta de resultados. Por otra parte, 
podremos utilizar la analogía para aplicar esta definición, propia de las sociedades mercantiles, a 
los ingresos de empresarios individuales cuyo negocio puede ser incluido en el concepto de 
PYME. 

 
El criterio de la cifra de negocios da una idea más acertada de la dimensión empresarial, pero 

aún adolece de ciertos inconvenientes, de los que ya se han comentado algunos, de carácter 
conceptual. 

 
 
 
 

16 Real Decreto Legislativo 1564/1989, de 22 de diciembre, que aprueba el Texto Refundido de la LSA. Ver tam- 
bién la Resolución de 16 de mayo de 1991, del Instituto de Contabilidad y Auditoría de cuentas. 



La exigencia de un límite para la cifra de ventas (si bien el montante máximo recomendado 
parece ser lo bastante alto) acota la expansión de aquellas empresas que desean beneficiarse de las 
ayudas públicas. Determinadas medidas de apoyo podrían ser incompatibles con el fomento de la 
exportación y de la internacionalización de la PYME. 

 
A la inversa de como razonábamos para el número de empleados, puede ocurrir que una 

pequeña empresa arroje una gran cifra de negocios e incluso un alto valor añadido y que, por lo 
tanto, pueda permitirse repartir grandes beneficios, pero eso no sería debido a su gran dotación 
de recursos, sino al eficiente aprovechamiento de éstos (Illueca y Pastor, 1996). Por lo tanto, 
existe una relación funcional entre el número de empleados y la cifra de venta que arroja una 
cierta medida de la eficiencia del proceso productivo, es decir, de la buena asignación de los 
activos. Forsaith y Hall (2001) justifican precisamente por la “diferente función de producción” la 
imposibilidad de intercambiar distintos criterios de clasificación de empresas por tamaños. Habría 
que discutir si la eficiencia es un rasgo definitorio del tamaño. 

 
Incluso haciendo abstracción de esa medida de índole tecnológica o considerando que la 

relación fuera constante, el límite a la cifra de ventas estaría representando, en todo caso, un 
límite al crecimiento del empleo. 

 
Evidentemente, como quiera que no todo el beneficio se reparte, no cabe duda de que una 

empresa que realice una cifra de negocios importante irá creciendo con los años. Sin embargo, 
para que las nuevas inversiones puedan llevarse a cabo en las PYME, suele ser necesario un 
desembolso muy superior al saldo de la autofinanciación, de modo que los excedentes suelen 
repartirse o se mantienen en activos líquidos poco rentables, hasta el momento en que se 
consigan recursos externos. 

 
Con todo esto, el inconveniente más importante de este criterio, en comparación, por ejemplo, 

con el número de empleados, es la gran inestabilidad que presenta, en atención a fenómenos que 
no guardan relación con la naturaleza de la empresa, sino con circunstancias del mercado. De un 
año a otro, una empresa podría pasar alternativamente de pequeña a mediana o a gran empresa, 
por motivos en gran medida ajenos a su gestión. En todo caso, si atendiéramos a criterios 
estratégicos y de cuota de mercado, se podría definir a las PYME como aquellas empresas que no 
pueden influir significativamente en el sector con sus decisiones. Por ese motivo, no tendrían 
excesivo control de su cuota de mercado. 

 
No es de extrañar que la Comisión europea17 no de validez absoluta a este criterio y 

restablezca en sus Recomendaciones una total opcionalidad entre este requisito y la cifra total de 
balance. 

 
 
 
 

3. 3. El tamaño según el valor contable de los activos 

 

Se ha utilizado el importe total del activo como criterio clasificador de tamaños en importantes 
trabajos empíricos, como Osteryoung et al. (1992) y González et al. (2002). Este criterio, a pesar 

 
 

17 Artº 1 de la Recomendación de la Comisión 96/280/CE, de 3 de abril. 



de tener una relación intuitiva inmediata con el tema del tamaño y aun “siendo plausible su 
elección, desde un punto de vista teórico” (García et al., 1997), ha sido utilizado en pocos estudios 
empíricos, tal vez por la escasez o el coste de los datos. Su validez teórica es acorde con el marco 
conceptual que hemos expuesto, basado en los recursos y concretamente en los derechos de 
propiedad. Guarda una relación directa con el problema de la financiación, cuya importancia en la 
creación de empresas ya se ha comentado en el capítulo introductorio y en multitud de trabajos. 

 
Utilizar este criterio con abstracción de la cifra de negocios o de la rentabilidad implica pres- 

cindir del tema de la eficiencia actual del proceso productivo y centrarse en la mera potencialidad 
de beneficios futuros. Del mismo modo que una pequeña empresa puede lograr un gran volumen 
de facturación o una eficiente reducción de costes, una compañía grande puede perder cuota de 
mercado o sufrir una bajada de precios (por diferencias de cambios, descenso general del consu- 
mo, etc.) y no por eso deja de ser una gran empresa en cuanto a volumen de recursos. Salvo que 
la empresa se vea sometida a un redimensionamiento o a un proceso de concentración o escisión, 
la cifra total de capital suele ofrecer una estabilidad considerable para cada empresa, a lo largo de 
varios periodos. 

 
En el informe sobre la Industria Española, del antiguo Ministerio de Industria y Energía (MI- 

NER, 1998), se asume que los inmovilizados guardan relación directa con el tamaño, aunque en 
dicha publicación, éste se ha definido por el número de empleados. 

 
Como principal inconveniente, la cuantificación del capital total de la empresa puede ser 

bastante imprecisa si se contempla la posible existencia de activos intangibles. Sería difícil 
cuantificar el valor de los acuerdos de cooperación con otras empresas o la fidelidad del personal 
o la clientela. Debido al principio de prudencia valorativa, estos fenómenos sólo se registran 
cuando son conocidos y ciertos, es decir, en la transmisión de la empresa. A pesar de ello, el caso 
de las empresas que nacen presenta singularidades, pues todo lo que se precisa financiar va a ser 
adquirido en el mercado y no es hasta transcurridos unos años que se torna significativa la 
potencialidad de beneficios de los intangibles (contratos implícitos, especificidades, economías 
conjuntas, etc.). Por este motivo, aun cuando existan activos extracontables, toda la financiación 
necesaria para crearlos se ha obtenido en el mercado de bienes y servicios. Además, en vista de 
los problemas de asimetría informativa a que se enfrenta la reputación de la PYME y la 
rentabilidad del proyecto (Salas, 1994) en su relación con entidades crediticias, las garantías que 
sustentan el importe de la financiación otorgada no suelen ser más que lo meramente embargable, 
en propiedad del deudor o su avalista. 

 
La cuantificación de las masas patrimoniales de la empresa puede presentar dificultades que la 

hagan desaconsejable: En primer lugar, la naturaleza de los activos constituye un aspecto 
problemático, puesto que el detalle de las partidas que se pueden considerar funcionales18, no 
aparece en la mayoría de los datos disponibles, tales como los depositados en Registros Oficiales. 
Eso significa que, normalmente habrá que considerar la totalidad del activo, independientemente 
de su implicación en la creación de valor. Además, la funcionalidad actual o potencial de los 
recursos productivos altera el valor que se les podría atribuir dentro de la empresa19. 

 
 

 

18  Entendemos por activo funcional los "bienes afectos a la explotación de la empresa que, en caso de ser [a largo  
plazo] no podrán ser realizados sin comprometer la continuidad empresarial [y del que] se derivan los beneficios 
de la actividad típica o principal". (Larrán, 1993, p. 96). 

19 Acerca de los conceptos de recursos centrales, complementarios y periféricos, ver Ruiz Navarro (1998). 



En segundo lugar, puede existir escasa información disponible respecto a los activos revalori- 
zables o provisionables, o acerca de hechos extracontables, como la existencia de avales, la perte- 
nencia a Sociedades de Garantía Recíproca, la solvencia de posibles responsables subsidiarios de 
la compañía, la clasificación del riesgo, etc. 

 
En la época actual y dados los fundamentos teóricos más recientes, el principal inconveniente 

de considerar esta variable como definitoria del tamaño es la creciente importancia que adquieren 
los recursos intangibles para la competitividad y, por ende, para la supervivencia de la empresa. 
La única forma de registrar estos intangibles sería de forma conjunta y con la condición de 
transmitir en bloque la propiedad de la empresa. 

 
Para evitar todo este complicado análisis de cuantificación de hechos cualitativos, se nos 

podría ocurrir abordar la cuantificación del poder financiero a partir de los pasivos, según su 
precio de mercado. En mercados perfectos, este precio sería el reflejo del valor de las inversiones; 
por eso, Julien (1994) habla de “valor de los activos empleados”, en vez del importe contable de 

los mismos. Esto plantea un problema de valoración de empresas ⎯aparte de la recurrente 

discusión sobre la eficiencia de los mercados⎯ en el que pueden influir muchas variables 
difícilmente observables en las PYME, que no cotizan sus pasivos en mercados oficiales. 

 
Esta salvedad afectaría casi exclusivamente a las grandes empresas y las de rápido crecimiento, 

amplificando las diferencias de tamaño, puesto que se asume que solo realizan importantes inver- 
siones en intangibles aquellas empresas que superan un tamaño determinado (Fernández et al., 
1996a). Este problema puede explicar la alta tasa de fracaso en las PYME y su escasa esperanza 
de vida. 

 
 
 
 

3. 4. El requisito de independencia 

 

A fin de no eludir la relación existente entre la financiación y la estructura de capital y el 
gobierno de la empresa (Azofra y Fernández, 1999), procede reparar en la identidad del poseedor 
de los pasivos de la empresa quien, en último término, realiza las inversiones: Por ejemplo, si una 
pequeña explotación está participada mayoritariamente por un importante grupo financiero, 
entonces desde un punto de vista financiero estaremos ante una gran empresa. Por eso la 
Comisión Europea añadió también el requisito de independencia. 

 
El requisito de independencia financiera parece querer evitar la posible práctica fraudulenta de 

la creación de PYME instrumentales, por parte de grandes grupos financieros, a fin de poder 
beneficiarse de ayudas. Esta política también confronta el régimen de ayudas públicas con algunas 
de las alternativas de financiación, tales como la pertenencia a grupos de sociedades, en el sentido 
del artículo 42 del Código de Comercio20. De esta forma, se puede frustrar un grado de 
implicación mayor de inversores en la gestión de la empresa. En la Recomendación de 1996 se 
exceptúa del límite máximo de participación a las denominadas sociedades públicas de 
participación, entidades de capital riesgo o inversores institucionales, siempre que, en conjunto, 
no ejerzan ningún control sobre la PYME. Así se mantiene la coherencia con el fomento de 

 

20 Es decir, las participaciones mayoritarias, en términos de derechos de voto en Junta de Accionistas o número de 
Consejeros (Ver también el Capítulo VII de la LSA). 



dichas instituciones, hasta un límite que mantenga inalterada la propiedad fundacional de la 
empresa. 

 
Además, en cuanto a la empresa participante, la Recomendación comunitaria hace distinción 

entre las pequeñas o medianas y las grandes empresas, lo cual presupone que una participación 
recíproca entre PYME, cuyo porcentaje supere los límites no supondría que el conjunto quedara 
conceptuado de gran empresa, sino que sería una estrategia de financiación válida, a efectos de 
recibir ayudas o acogerse a regímenes favorables. 

 
En relación con el tema de la independencia es preciso recordar otro límite legal con vigencia 

en nuestro país desde hace tiempo: el de la normativa sobre consolidación de estados contables. 
Ésta tiende a penalizar las operaciones de participación mutua, ya que pueden representar una 
situación patrimonial inestable para los accionistas de ambas. El artículo 33.1 de la VIII Directiva 
comunitaria sobre Cuentas Consolidadas establece que "se presumirá que una empresa ejerce no- 
table influencia sobre otra [llamada sociedad dependiente] cuando la primera posea el 20% ó más 
de los derechos de voto correspondientes a los accionistas o socios de la segunda" (D.O.C.E. Nº 
193, de 18 de julio de 1984). Cuando la sociedad participada cotiza en bolsa, se considera depen- 
diente de otra si ésta posee tan sólo un 3% ó más de sus derechos de voto (Normas de Formula- 
ción de Cuentas Anuales Consolidadas, 1991). 

 
Este requisito está referido únicamente a la necesidad de presentar cuentas consolidadas; por 

lo tanto, no priva a estas PYME de apoyo oficial mientras cumplan el requisito de independencia 
conforme a la norma que otorgue dicho apoyo. Si una PYME tuviera un porcentaje superior al 
20% e inferior al 25% de su capital concentrado en un socio o empresa matriz o en un porcentaje 
mayor, cuando esta última también es PYME, entonces, estaría obligada a presentar Cuentas con- 
solidadas, pero no perdería la consideración de PYME a efectos de la Recomendación, aunque 
dichos estados financieros rebasaran los límites establecidos en ésta para las Cuentas individuales. 

 
 
 
 

3. 5. Criterios cualitativos 

 

En las distintas normativas existentes, tanto en el ámbito estatal como europeo, sobre política 
de PYME, todas las definiciones se inclinan por establecer un criterio cuantitativo para diferen- 
ciarlas de las grandes empresas (Laffarga, 1999a). No obstante, resulta interesante mencionar la 
propuesta de criterios cualitativos (Baumback, 1989; Bedall, 1990; Moneva, 1999, inter alia), que 
podrían utilizarse de forma complementaria a las variables numéricas. 

 
Entre los criterios que se han formulado en el aspecto cualitativo destacan la relevancia de la 

empresa o de sus productos en el mercado (Forsaith y Hall, 2001; Beddall, 1990) la escasa 
diversificación de su cartera de negocios o la estructura organizativa. También se ha mencionado 
la estructura de propiedad, en términos del grado de concentración de la misma entre personas 
físicas o familias. En términos estadísticos, puede ocurrir que entre grandes y pequeñas empresas 
exista correlación de su tamaño con su estructura de propiedad, pero no está demostrado que 
exista causalidad en ningún sentido entre ambos aspectos. 

 
Bedall (1990) realiza una investigación empírica que le sugiere ciertas características cualitativas 

de la pequeña empresa: Es independiente en su gestión y control, las cuales están en manos de los 



mismos individuos o familias (directivos-propietarios), quienes suministran la mayor parte del 
capital empleado en la explotación y ejercen las principales funciones de decisión. 

 
Otros criterios cualitativos bastante significativos son los recogidos en el libro de Bannock 

(1981): Como condición suficiente de que la empresa ha crecido, cita el hecho de que no exista 
un empresario-propietario que “participa en todas las decisiones principales y, normalmente, 
sabrá lo que ocurre en todas las partes del negocio”. Además se cita como condición necesaria 
que la cuota de mercado sea considerable y que sea capaz de acceder al mercado oficial de 
capitales. 

 
Uno de los atributos más interesantes descubiertos en las PYME figura en el trabajo de 

Osteryoung y Newman (1993), quienes afirman que los propietarios de empresas de pequeña 
dimensión garantizan personalmente las deudas contraídas por sus compañías (Marrero, 1998; 
Fernández et al., 1996a, inter alia). Eso significa, en opinión de Boedo y Calvo (1997), que en la 
práctica, es inoperante la responsabilidad limitada de estas sociedades. Estos autores añaden que, 
tanto pequeñas como medianas, se caracterizan por no tener acceso al mercado de capitales. 

 
La reducida dimensión tiene mucho que ver con la capacidad para financiar proyectos de in- 

versión; a veces se ha tratado el acceso a la financiación como una consecuencia del tamaño (Ca- 
zorla, 1997), pero también puede entenderse como un rasgo definidor de éste. 

 
Otros rasgos característicos se enumeran en Julien et al. (1996): Centralización de la gestión, 

escasa especialización, estrategia no formalizada, sistema de información poco organizado y fina- 
lidad lucrativa. 

 
 
 
 

3. 6. Otros criterios de delimitación. 

 

En la diversa bibliografía, según los objetivos que se estuviesen planteando, la definición que 
se ha adoptado para la dimensión ha sido muy variopinta. Por ejemplo, los estudios acerca de la 
dimensión óptima se han referido normalmente al volumen de producción o al tamaño y número 
de plantas industriales. 

 
En las políticas industriales públicas, según el colectivo de empresas que se pretendiese 

fomentar, también se han dado definiciones variadas del tamaño. Dentro de la Unión Europea, 
existen organismos como el Banco Europeo de Inversiones (BEI) que establecen límites más 
amplios que los de la Recomendación, tanto en el número de trabajadores como en el porcentaje 
de participación. Además, el BEI utiliza otro criterio cuantitativo, el valor del inmovilizado neto, 
en vez del total de activo, y prescinde del criterio de la cifra de negocios. 

 
Teniendo en cuenta que cuando se utiliza una sola característica definitoria, ello podría impli- 

car la catalogación de un importante número de empresas de forma incorrecta (Laffarga, 1999a), 
es preciso mencionar la existencia de modelos denominados 'multicriterio', que proponen una 
combinación lineal de variables como las que acabamos de criticar y otras como el beneficio y el 
cash flow. Bueno et al. (1990) abogan por un criterio múltiple definido por una regresión lineal o, 
más recientemente (González et al., 2002), por una Componente Principal. 



Es cierto que, por ejemplo, una empresa que compre y venda, por ejemplo, a través de Inter- 
net sin necesidad de stock puede tener un gran volumen de venta, en comparación con su dimen- 
sión patrimonial (especialmente, existencias). En ese caso, tendría una ponderación considerable 
en el factor cifra de venta, cash flow o beneficio y un coeficiente menor en el capital y número de 
empleados. El sector donde opere la empresa puede ser un factor fundamental en la conceptua- 
ción de la empresa, aunque la definición del sector puede ser ambigua (Santos y González, 2000) 
y la misma forma en que se realice cada operación puede requerir mayor o menor cantidad de 
factor capital y trabajo, independientemente de la empresa y el sector. 

 
El inconveniente de adoptar un enfoque multi-criterio es que se combina con gran compleji- 

dad la dificultad de definición y medición de cada una de las variables utilizadas. En García et al. 
(1997) se argumenta, con respecto al criterio múltiple de la Recomendación comunitaria, que la 
inclusión del activo y la cifra de ventas puede dificultar bastante la clasificación de empresas, de- 
bido a que los importes de estas dos variables no quedan claros en algunas contabilidades. 

 
El acceso al mercado de capitales como criterio definitorio del tamaño, sea o no cuantificable, 

es una de las ideas mejor defendidas y secundadas de lo que se entiende por empresa de reducido 
tamaño (Moneva, 1999; Boedo y Calvo, 1997; Maroto, 1996, inter alia). La imposibilidad de utili- 
zar los mercados de emisión como fuente de financiación a largo plazo (Boedo y Calvo, 1997) 
explicaría la mayor dependencia comprobada empíricamente en las PYME con respecto al crédito 
bancario (Cardone y Cazorla, 2001; Cardone, 1997, Salas, 1994, inter alia). 

 
En cuanto a las características del pasivo, existen opiniones divergentes y estudios contradicto- 

rios, pero, en uno u otro sentido, se asume que la dimensión empresarial determina la estructura 
financiera de la empresa (MINER, 1998; Salas, 1994), sin entrar en el aspecto concreto del por- 
centaje de endeudamiento. Como se expuso en los antecedentes, la literatura acerca del nivel de 
endeudamiento en función del tamaño es contradictoria, aunque en lo referente al corto plazo, el 
excesivo endeudamiento podría ser una característica definitoria de las PYME. 

 
En función de esto, podemos buscar elementos cualitativos, tales como la existencia de fondo 

de maniobra positivo. Atendiendo al criterio de número de empleados, se ha encontrado que “só- 
lo la pequeña y mediana empresa destina sus recursos permanentes a financiar el inmovilizado 
más una parte del circulante” (MINER, 1998). Más adelante, trataremos de buscar evidencia em- 
pírica acerca de los determinantes del fondo de maniobra, en concreto, el tamaño y el sector. 

 
El estudio del fondo de maniobra puede no resultar fructífero, puesto que la cifra obtenida de 

las masas patrimoniales no tiene por qué reflejar las verdaderas necesidades de fondo de manio- 
bra, cuando son estas últimas las que dependen del poder de negociación y la regularidad de los 
ciclos de almacenamiento, producción y venta. Es previsible que, por término medio, esas necesi- 
dades sean en las PYME superiores aún a su cifra efectiva de Fondo de Rotación, dada la dificul- 
tad de financiar inversiones a largo plazo. Tal vez por ese motivo existen determinadas formas de 
financiación caras a corto plazo, que son características de las PYME, tales como el descuento de 
efectos o el factoring, que suplen la financiación de proveedores y, por tanto, financian a corto pla- 
zo necesidades del fondo de maniobra. 

 
También se han utilizado variables como el valor añadido, medido como ingresos de explota- 

ción, menos consumos y gastos de explotación (González y Correa, 1998), el volumen de pro- 
ducción anual, la capitalización bursátil (Salas, 1999; Dobbs, 1999, inter alia), etc., o se ha amplia- 
do la noción de tamaño hacia aspectos como el grado de diversificación del producto o la com- 



plejidad de la estructura organizativa (AECA, 1996). Por las características de la muestra, la capi- 
talización bursátil no va a ser tratada aquí, pero existen trabajos importantes que tratan de esta- 
blecer una relación entre valor y tamaño de la empresa (Dobbs, 1999). 

 
No faltan perspectivas relativistas de la dimensión empresarial. Julien et al. (1996) contemplan 

una variable geográfica, que dimensiona a la empresa en relación con las que le rodean en su en- 
torno físico. De forma análoga, es posible relativizar el tamaño en función del sector, por ejem- 
plo, mediante la cuota de mercado (González y Correa, 1998; Bannock, 1981). 

 
En resumen, en la delimitación del concepto es preferible, por razones de operatividad, adop- 

tar criterios de tipo cuantitativo, aunque, se corre el riesgo de desconsiderar ciertos hechos cuali- 
tativos, específicos de cada empresa (especialmente, las de cierta antigüedad), que también defini- 
rían su tamaño, en términos de poder y valor. Por ejemplo, una PYME con escaso poder de ne- 
gociación no podrá estrictamente tomar “decisiones” sobre su forma de financiar inversiones, 
sino tratar de diagnosticar su situación financiera en función de unas oportunidades de inversión. 
Las posibilidades de financiación de las PYME dependen muy directamente del número y poder 
inversor de sus propietarios y, en una medida proporcional a lo anterior, del acceso al crédito 
bancario (Cardone, 1997). Estas circunstancias no son fácilmente reflejables en magnitudes nu- 
méricas. 

 
 

 
4. PRINCIPALES VARIABLES DE DIVERSIDAD Y SU RELACIÓN CON EL TAMAÑO 

 

Para estudiar las características que definen a las empresas, trataremos de medir un conjunto 
de variables iniciales, tomadas de entre las más frecuentes en la bibliografía que manejamos. En 
este apartado haremos relación de las principales variables que, según los trabajos previos, tien- 
den a caracterizar a una empresa o, en términos de nuestros objetivos, las variables que determi- 
nan la diversidad. Para cada una de ellas, comentaremos la posibilidad de obtener datos acerca de 
cada una de estas variables y su utilidad para el trabajo que desarrollaremos a continuación. 

 
Estas variables están agrupadas en varios epígrafes, a meros efectos de presentación: Demo- 

gráficas, organizativas, estratégicas, ratios financieros, subrogados del tamaño y subrogados del 
intangible. Esta clasificación se ha hecho también en función del tratamiento que se les ha dado a 
cada una de ellas en las publicaciones consultadas. Esta agrupación inicial de comprensión intuiti- 
va no fuerza el posible reagrupamiento de dichas variables en factores, en los análisis estadísticos 
a que serán sometidas, puesto que será el comportamiento de los datos el que nos lleve a agrupar 
el conjunto de medidas en factores, según criterios de ajuste matemático. 

 
De todas las señas características de una empresa, nos interesa especialmente la relación que 

pueda tener cada una de ellas con el concepto de tamaño, ya sea para incluirlas en la definición de 
ésta o para aplicarles un determinado estudio por tamaños y analizar las posibles relaciones de 
interdependencia directa o inversa. 



4. 1. Variables demográficas 

 

Antigüedad 

 
Como se ha comentado, muchos estudios referentes al tamaño de la empresa tratan también, 

como complementario, el tema de la antigüedad, debido a la gran rotación demográfica en el 
mundo de las pequeñas empresas. Sería interesante saber si la problemática específica de la PY- 
ME es estrictamente debida a su tamaño o más bien a su juventud. La alta mortalidad registrada 
en empresas más jóvenes es también un fenómeno propio de las empresas más pequeñas, pues es 
muy amplia la intersección entre ambas poblaciones. 

 
Según se refleja en multitud de trabajos, la probabilidad de que una empresa sobreviva está re- 

lacionada positivamente con su tamaño (García et al., 2002; Audretsch, 1995; inter alia) y, por lo 
tanto, el tamaño puede ser simplemente una consecuencia de la edad. La otra consecuencia sería 
la disolución. Eso responde a la idea que se tiene del sistema de mercado, en el que la tendencia 
natural es la concentración (Moneva, 1999; Salas, 1994, inter alia), hasta el punto que la mayoría de 
las empresas que no crezcan en un determinado plazo, perecerían a temprana edad. 

 
A menudo, la variable “antigüedad” ha sido identificada como un subrogado para el concepto 

de “reputación” (Diamond, 1989). Es cierto que, dadas las altas tasas de mortalidad de las PYME, 
la prolongación de su funcionamiento más allá de los cinco años es indicio de eficiencia y serie- 
dad. No obstante, la reputación es un fenómeno más complejo, en el que el propio tamaño, en 
alguna de sus formas, puede ser uno de los principales componentes. 

 
 

Ámbito territorial 

 
Teóricamente, cabría la posibilidad de que las diferencias significativas de tamaño, de rentabi- 

lidad, etc. se dieran entre empresas en razón de su ámbito territorial, especialmente, cuando existe 
un hecho geográfico particular objetivo, como la insularidad (Correa et al., 1998; González, Mori- 
ni y Correa, 1998). 

 
Si bien es muy sencillo determinar la Comunidad Autónoma en que se encuentra el domicilio 

social de la compañía, el inconveniente de este planteamiento es la dificultad de averiguar en qué 
territorios realiza su actividad, en lo relativo a sucursales o plantas. Tampoco es sencillo averiguar 
la amplitud y frecuencia de las ventas al resto de España ni el nivel de actividad exportadora. 

 
A efectos de eliminar la posible incidencia de la variable geográfica en el estudio del tamaño, 

sería conveniente una estratificación por comunidades autónomas, de forma que las proporciones 
territoriales de la muestra coincidan a grandes rasgos con las de la población. 

 
Es muy arriesgado, no obstante, determinar el ámbito territorial, así como elegir el territorio  

de estratificación más apropiado. Esto es debido a que unas empresas de la muestra puede tener 
un planteamiento y alto porcentaje de operaciones a nivel internacional, otras, en cambio, a escala 
nacional y un sinfín de ellas, serían de carácter regional, comarcal, local, etc., incluso puede darse 
una implantación de la empresa en dos o más localidades de España y de Portugal. 



El tema del ámbito territorial parece estar íntimamente relacionado con el del sector de activi- 
dad, puesto que unas regiones son más proclives a determinadas actividades, debido a sus condi- 
ciones geográficas, ambientales, culturales, etc. 

 
 

Sector 

 
El sector de actividad es uno de los elementos que más ampliamente se han estudiado, en rela- 

ción con la rentabilidad, la estructura financiera, el crecimiento, etc., y, como se ha comentado, 
con el aspecto geográfico. Junto con la antigüedad y el número de empleados, el sector es una de 
las variables cuya influencia en los resultados de las PYME se ha discutido más a menudo. 

 
No obstante, el efecto “sector” se ha utilizado como alternativa al tamaño, considerado este 

último como un epifenómeno del denominado “efecto empresa”. No se ha abundado excesiva- 
mente en la relación que pueda existir entre el tamaño de la empresa y el sector a que pertenece, 
aunque parece evidente que la actividad que realice la empresa va a condicionar la estructura pro- 
ductiva que tendrán las empresas supervivientes y, por lo tanto, su tamaño. Por ejemplo, una em- 
presa de un sector maduro y altamente concentrado, como la banca, no podrá ser una pequeña 
empresa. 

 
 

Forma jurídica 

En cierta medida, el tipo de personalidad jurídica de la empresa puede actuar como subrogado 
del tamaño, al exigirse un capital mínimo distinto en determinados tipos de sociedades mercanti- 
les. Por otra parte, la inexistencia de responsabilidad limitada en la forma jurídica adoptada (p. ej., 
empresarios individuales o comunidades de bienes) presupone la posibilidad de garantía personal 
adicional, independientemente de que dicha garantía también pueda exigírsele a sociedades mer- 
cantiles (Steijvers y Voordeckers, 2002; Boedo y Calvo, 1997; Osteryoung et al., 1995, inter alia). 

 
A pesar de que en las fuentes consultadas, existe disponibilidad de datos referidos a Adminis- 

traciones públicas, cabezas de familia empleadores de hogar, actividades organizativas e institu- 
ciones benéficas, nuestro marco teórico impone la necesidad de restringir el ámbito de análisis a 
las sociedades mercantiles, incluyendo cooperativas, es decir, instituciones con ánimo de lucro. 
Además, esto permite que, en todos los puntos muestrales, se recojan datos sobre rentabilidad 
económica o financiera, y que midamos el valor generado únicamente en términos económicos 
comparables. 

 
 

Titularidad pública o privada 

Aunque es antiguo el debate sobre si es más competitiva o cuenta con más ventajas uno u otro 
régimen de propiedad, todavía existen muchas empresas que son de carácter público y no es con- 
veniente pasar por alto que esta variable explicase una parte del fenómeno tamaño u otros rela- 
cionados con él, como las tasas de fracaso, la rentabilidad, la solvencia, la necesidad de garantías 
adicionales, el acceso a la financiación bancaria, etc. Varios trabajos analizan el tamaño de la em- 
presa desde esta perspectiva (Osteryoung et al., 1992; Hernández de Coz, Argimón y González- 
Páramo, 2001, inter alia). 



No tenemos datos ciertos acerca de la participación mayoritaria del capital público en cada una 
de las empresas analizadas, a pesar de que, en ciertos casos, podamos deducir dicha circunstancia 
a partir del nombre de su accionista mayoritario. No obstante, siempre es arriesgado asignar a una 
empresa un cero o un uno, en función de dicha circunstancia, teniendo en cuenta la posibilidad 
de error o de que una empresa, según determinadas coyunturas, se reprivatice o se vuelva a na- 
cionalizar por medio de la transmisión de acciones. 

 
Por otra parte, junto a las empresas públicas que compiten con forma mercantil, subsisten los 

denominados “entes públicos”, “patronatos” y otras figuras de polémica catalogación, especial- 
mente, las empresas de capital mixto. 

 
Salvando las limitaciones con las que nos hemos encontrado, en algún otro trabajo empírico, 

en que se dispuso de información facilitada por la Central de Balances del Banco de España, se 
encontró una relación significativa y negativa entre eficiencia y titularidad pública, pero no se es- 
tudió el tema del tamaño (Hernández de Coz et al. , 2001). 

 
 

Independencia 

Como ya vimos, se trata de un requisito establecido para que una empresa pueda considerarse 
PYME, en función de los restantes criterios. Eso significa que una empresa que no sea indepen- 
diente computará sus cifras como parte del tamaño de la sociedad dominante. Así pues, no es 
posible considerar la situación de dependencia como una variable de análisis, sino que descarta- 
remos como objeto de dicho análisis a aquellas unidades jurídicas mercantiles que no lo cumplan, 
es decir, a efectos de nuestro estudio, no se consideran empresas, sino partes de otras unidades de 
decisión. 

 
 
 
 

4. 2. Variables organizativas 

 

Carácter familiar 

Es una variable dicotómica. La empresa familiar tiene una presencia muy abundante en el teji- 
do productivo nacional (García et al., 2002), por lo que es muy posible que esta variable guarde 
relación con el tamaño, dado que también es muy elevada la población de empresas pequeñas y 
medianas. Para un criterio de delimitación estándar, basado en el número de empleados, García et 
al. (2002) detectan predominio de la empresa familiar entre las PYME y no en cambio entre las 
grandes empresas. 

 
La juventud de la empresa también influye claramente en el carácter familiar, puesto que la 

creación de empresas no suele contar más que con las aportaciones familiares y no es hasta una 
fase posterior cuando se obtiene el apoyo de otros socios. 

 
Salas (1999a) parece haber encontrado evidencia de que el tipo de gobierno de la empresa 

apenas influye en las decisiones reales que en ella se toman. Estos antecedentes empíricos son un 
motivo disuasorio para la inclusión de esta variable en nuestro análisis, aunque, en nuestro caso, 
no tanto como el carácter incompleto de la información disponible. 



 

Personal directivo 

El número de supervisores en una organización puede darnos una idea del tamaño, en térmi- 
nos organizativos, y, sensu contrario, de la flexibilidad organizativa existente. 

 
En la consideración del número de niveles de dirección, nos enfrentaríamos a una variable 

numérica discreta, que rara vez llega a tener dos dígitos y que puede arrojar escasa información 
sobre aspectos como la eficiencia o el tamaño, en el sentido establecido por Coase (1994), referi- 
do al número de transacciones internalizadas, como forma de organización alternativa al merca- 
do. Para reflejar esta característica, puede resultar más interesante dimensionar la organización 
horizontalmente, tomando el número de departamentos, secciones o divisiones funcionales de 
que consta su estructura organizativa. 

 
A tales efectos, entendemos que la estructuración consiste en una separación de funciones que 

competen a un directivo, como mínimo, y, normalmente, emplean un número determinado de 
personas. Esas funciones, tomadas del estudio de García et al. (2002), serán: Dirección general, apro- 
visionamiento, producción, comercialización, finanzas, recursos humanos, sistema de información e investigación y 
desarrollo. 

 
La organización por productos o por mercados son, en cambio, facetas que tendrían que ser 

medidas en concepto de diversificación e internacionalizacion, respectivamente, pero tampoco en este 
caso contamos con datos suficientes. 

 
 
 
 

4. 3. Variables estratégicas 

 

Planificación estratégica 

La existencia de un plan estratégico sería una variable binaria o dummy, también denominada 
dicotómica. No vamos a darle ese tratamiento, puesto que disponimos información adicional 
acerca de una variable numérica que mide el horizonte temporal para el que se ha hecho dicha 
planificación. En caso de ser ésta inexistente, a la duración de la planificación le adjudicamos va- 
lor cero. De esta forma, ahorramos una variable y evitamos la duplicidad que introduciría la in- 
formación binaria (se planifica o no) a la medición del horizonte o plazo del plan estratégico. En 
caso contrario, el valor de los horizontes de planificación, para aquellas empresas que no planifi- 
can sería un “no disponible” que puede resultar muy perjudicial para el análisis estadístico. 

 
 

Internacionalización 

 
La medida en que una empresa está más o menos internacionalizada debe estar, por lógica, 

relacionada con el tamaño o incluso componer en parte la noción de dimensión empresarial. La 
medición del grado de internacionalización de una empresa puede presentar gran dificultad. Por 
eso, es frecuente simplificar la problemática de forma dicotómica, distinguiendo entre empresas 
que exportan y aquellas que no lo hacen. 



La cautela en la interpretación de los datos disponibles afecta, por ejemplo, al caso antes aludi- 
do de una empresa cuyo territorio sea transfronterizo, pero interlocal, es decir, que venda al país 

vecino, por razones de proximidad y, por tal motivo se considere exportadora ⎯o importadora, 

si distribuye productos de dicho país en España⎯ y, sin embargo, es posible que la expansión 
geográfica a nivel nacional sea muy limitada. 

 
 

Diversificación 

 
La posibilidad de diversificar da una idea del tamaño, puesto que se necesita invertir recursos 

en las distintas actividades en las que se pretende competir. Por ello, se trata de una variable que 
ha de estar muy relacionada con la dimensión empresarial. 

 
El grado de diversificación se obtuvo de los directivos mediante encuestas, pero fue difícil de 

comprobar, a través de la base de datos que hemos utilizado, a menos que se entendiese el con- 
cepto de diversificación como la pertenencia simultánea a varios sectores de cuatro dígitos 
CNAE’93. Por ello, no es posible comparar la opinión de los directivos acerca del grado de diver- 
sificación de su actividad, puesto que no es lo mismo diversificar en el mismo sector que ocupar- 
se de actividades muy dispares. 

 
En este sentido, la diversificación también es una variable muy difícil de medir, puesto que la 

inversión de recursos en sectores diversos puede implicar una mayor o menor diversificación del 
riesgo, dependiendo de que se aprovechen en mayor o menor medida las complementariedades y 
economías de alcance entre los negocios emprendidos. 

 
 

Cartera de control 

 
La tenencia de una cartera de control puede ser indicio de dimensión o poder empresarial. Tal 

como ocurre con el dato de la identidad de los accionistas mayoritarios, también en las tomas de 
participación en otras empresas la base de datos presentaba una gran frecuencia de datos no dis- 
ponibles. Por ese motivo, no se ha podido medir esta variable estratégica. 

 
 

Emisión de títulos negociables 

 
Como ya se ha explicado, esta variable puede ser una de las que nos ayuden a discernir, de 

forma más inmediata qué empresas son realmente grandes y cuáles no. No obstante, su relación 
con el tamaño es tan evidente que será necesario hacer un estudio acerca de la dimensión de las 
empresas que no cotizan en bolsa sus pasivos. 

 
A tal efecto, se consideran outliers o valores extremos las observaciones de empresas que coti- 

zan en bolsa, puesto que se obtiene en todos los subrogados del tamaño para dichas empresas 
unos valores muy superiores a la media. Además, la dispersión en las distribuciones de cada uno 
de ellos, también suele ser mayor para las empresas que cotizan que para las demás, lo cual reper- 



 

 

 

 

  

 

cute negativamente en la capacidad explicativa de los modelos. En tal caso, si finalmente se exclu- 
yen estas observaciones, se habrá eliminado dicho inconveniente. 

 
 
 
 

4. 4. Ratios financieros 

 
Aunque difiere notablemente de otros estudios consultados, la relación de ratios financieros 

que se van a utilizar en este análisis, en desarrollo parcial del esquema que se muestran en la figu- 
ra 3, se han extraído de Lev (1974) y Foster (1978). 

 

 

 

Liquidez 

 
 
 
Solvencia 
  

Ratio de liquidez 
 
Quick Ratio 
Intervalo Defensivo 

Endeudamiento 

Endeudamiento a l arg o Times Interest Earned 

Variables  
 

 
Económica  

Re ntabilidad 
 
 

Financiera 
M arg en de Explotación 

 

Rotación 



 

Activos 

Re alizable 

Inventarios 
 

Figura 6. Ratios Financieros. 
Fuentes: Elaboración propia, a partir de Lev (1974) y Foster (1978). 

 

 
Definimos los ratios en tantos por uno, pues los utilizaremos así expresados. La definición de 

cada uno de los ratios financieros se puede obtener de multitud de bibliografía, tanto básica 
(Cuervo, 1994; Larrán, 1993), como empírica que contrasta la aplicabilidad de los mismos (Oster- 
young, 1992; Walker y Petty, 1978) o los utiliza para contrastar hipótesis. 

 
 

Rentabilidad económica 

 

Se conoce en el mundo anglosajón como Return On Assets (ROA) o Return On Investments 
(ROI). La fórmula es sumamente conocida. 

 

Re = 
Re sultado de explotación + Ingresos 

ActivoTotal 

financieros 



 

Tal vez más indicativa de la eficiencia, aunque más difícil de obtener de los datos contables, 
sería la rentabilidad de explotación: 

 

R = 
Re sultado de explotación 

 

exp lot 
Activo funcional 

 

 

 

Rentabilidad financiera 

 

Se la denomina también con el anglicismo Return On Equity (ROE) y se define como: 
 
 
 
 

r = 
Re sultado bruto − Gastos financieros 

=
 

 

Re sultado del ejercicio 
 

 

f 
Re cursos propios Re cursos propios 

 

 

 

 

Esta variable está correlacionada con la rentabilidad económica (Aguiar et al., 2000). 

 
La rentabilidad financiera es considerada el mejor exponente de la competitividad empresarial 

(Correa et al., 1997, inter alia). 

 
Depende no sólo de la eficiencia en la utilización de los activos sino de la capacidad para con- 

seguir fuentes de financiación más apropiadas (González et al., 2002). 

 
 

 
Margen de explotación 

 

En su traducción inglesa, se denomina ROS (Return On Sales). 
 

M arg en de explotación = 
Re sultado de explotación 

Ingresos de explotación 

 

Puesto que vamos a incluir en los análisis multivariantes las variables rotación y rentabilidad 
económica, tendremos que prescindir de esta otra medida de rentabilidad, debido a la relación 
funcional siguiente: 

 
Rentabilidad Económica = Margen  Rotación 



Esta dependencia total entre grupos de variables no favorece a la mayoría de procedimientos 
de contraste estadístico multivariante. Ni siquiera es adecuada para el Análisis Factorial, pues la 
relación no es de tipo lineal, sino multiplicativo. 

 
 

 
Rentabilidad de los activos líquidos 

 

Es interesante estudiar esta variable, como medida contraria a la ociosidad de los activos líqui- 
dos. 

 
 

Re ntabilidad 
 

Activos Líquidos = 
Ingresos Financieros 

Inmov. Fciero. + Activo Circte. − Extcias. 
 

 

 

 

Este dato será especialmente interesante en comparación con el coste de los pasivos a corto 
plazo. A partir de la hipótesis de que existen desventajas, en relación con estos costes, para las 
empresas de menor tamaño, los datos nos pueden llevar a formular también dicha conjetura des- 
favorable con respecto a la rentabilidad de los activos líquidos. 

 
 

Rotación de activo 

 

La inclusión de esta variable es muy usual en la práctica totalidad de investigaciones que usan 
múltiples ratios financieras. 

 

Rotación = 
Ingresos Explotación 

Activo Total Neto 

 

Estas investigaciones suelen usar, además, otros ratios indicativos de la rotación del detalle de 
las partidas de activo. 

 
 

 
Ratio de endeudamiento L2 

 
De las dos versiones que existen del ratio de endeudamiento, es más fácil de interpretar la co- 

nocida como: 
 

L = 
Pasivo exigible 

 

2 
Toptal pasivo 



Sin necesidad de observar las correlaciones entre este ratio y el de autonomía financiera, la co- 
variación entre ambos será total, por lo que habrá que tomar tan sólo uno de ellos como variable 
a estudiar. En este caso, prescindiremos del ratio de autonomía financiera. 

 
 

Autonomía financiera = 
Re cursos 

Toptal 

propios 

pasivo 

 

 

El ratio de endeudamiento se descompone en endeudamiento a corto y a largo plazo: 

 
L2  = Lc/p  + Ll/p 

 
Debido a esta relación, en los análisis multivariantes sólo utilizaremos, simultáneamente dos 

de estos tres ratios. Es interesante saber el grado de endeudamiento a corto plazo, debido a que, 
hipotéticamente, la financiación de las PYME es, por término medio, a un plazo menor que la de 
las grandes empresas (Melle, 2001a, inter alia). 

 

L = 
Pasivo exigible a C / P 

 

C / P 
Toptal pasivo 

 
 

El endeudamiento a largo, se medirá, en su lugar, por un cociente mucho más característico, 
denominado gearing ratio. 

 

 
Gearing ratio 

 

El gearing ratio se traduciría como ratio de apalancamiento o endeudamiento a largo plazo y mide el 
porcentaje de capital fijo que está financiado por deuda, es decir, mide el endeudamiento a largo, 
no sobre la financiación total, sino respecto de la financiación permanente. Indica la dependen- 
cia con respecto a deudas, en la financiación a largo plazo. Por tanto, cuanto menor sea, mayor 
dependencia con respecto a recursos propios. Tradicionalmente, ante un alto nivel de esta ratio 
se considera que se incurre en mayor riesgo financiero debido a la volatilidad de los beneficios. 

 
La relación entre nivel de endeudamiento y nivel de financiación permanente impone un difícil 

dilema a la Dirección Financiera. La mayoría de las empresas requieren endeudamiento a largo 
plazo, a fin de incrementar el volumen de recursos, pues el capital propio es siempre insuficiente. 
Por otro lado, la inyección de deuda incrementa el riesgo financiero, pero la compañía que sólo 
depende de capital propio no es capaz de mantener el crecimiento. 

 

 
GR = 

 

Deuda a l arg o plazo 
 

 

Deuda a l arg o + Re cursos Pr opios 



Coste de la financiación ajena no gratuita 

 

Esta variable está muy relacionada con la solvencia, puesto que el diferencial de costes que 
tienen aquellas empresas con mayor riesgo (por ejemplo, las PYME), se justifica por la probabili- 
dad de no poder atender a los pagos por deudas, a sus respectivos vencimientos. 

 

K = 
Gasto financiero 

 

PE 
Total Pasivo − Re cursos Pr opios − Créditos provisión 

 

 

 

 

 

Liquidez general 

 

Se trata de una medida por cociente de las masas patrimoniales que definen el fondo de ma- 
niobra 

 

Liquidez = 
Activo circulante 

Pasivo circulante 

 

 

Es una medida, en términos relativos, del Fondo de Maniobra. Éste será positivo en los casos 
en que el ratio sea mayor que uno y viceversa. 

 
 

 
Liquidez inmediata 

 

El ratio de liquidez inmediata es conocido como Current Ratio o “prueba de ácido” y se define 
como. 

 

 

CR = 
Activo circulante − Existencias 

Pasivo circulante 

 

 

Solvencia a largo plazo 

 

Será medida por el denominado “ratio de garantía”. Esta variable estará correlacionada, previ- 
siblemente, con el ratio de endeudamiento, puesto que el numerador menos los fondos propios 
(netos de gastos amortizables) es igual al denominador y la relación entre éste con los mismos 
fondos propios es la que define el ratio de endeudamiento. 

 

Garantía = 
Activo Neto Re al 

Pasivo Exigible Total 



Esta circunstancia se va a producir entre la mayoría de los ratios financieros, debido a que to- 
dos usan masas patrimoniales. 

 
 
 
 

4. 5. Subrogados del tamaño 

 
De ellos se ha hablado sobradamente en el apdo. 3 de este capítulo. Aquí introducimos algu- 

nas matizaciones en cuanto a la forma de su medición. 

 
Para todas estas variables, se tomará el valor disponible en el último año del que se tengan da- 

tos. En principio, trabajaremos con cantidades en miles de euros. 

 
 

Personal 

 
Algunas de las limitaciones comentadas para el número de empleados como criterio de con- 

ceptuación del tamaño no se repiten en la variable “gasto de personal”, pues ésta no se ve afecta- 
da por la temporalidad o parcialidad de los contratos o por la evolución de la plantilla a lo largo 
del año. Por ese motivo, en caso de que haya incompatibilidad entre las dos variables, prescindi- 
remos del número de empleados. 

 
El gasto de personal adolece de un pequeño inconveniente que no tiene la otra variable: El 

coste de las mismas horas laborales en una gran empresa suele ser mayor que en una PYME. No 
obstante, sería difícil averiguar en qué medida este mayor coste se compensa con la cualificación 
del personal (Maroto, 2001; Salas, 1994) y, por lo tanto, la mayor productividad de dichas horas. 

 
 

Cifra de ventas 

 
Según los datos que se analizan en el siguiente capítulo, la diferencia numérica entre los con- 

ceptos “Ingresos de explotación” e “Importe neto de la cifra de negocios” resulta despreciable. 
Por ese motivo, las dos partidas disponibles pueden utilizarse indistintamente como equivalentes 
a la cifra de ventas. 

 
Según estudios empíricos recientes (González et al., 2002), se trata de una variable con gran 

dispersión y cuya desigual distribución se aprecia en el amplio desfase entre la media y la mediana 
muestral. 

 

 
Activo neto contable 

 
Como ocurre con la cifra de ventas o los ingresos de explotación y según la misma fuente, la 

variable Activo Total Neto siempre presenta una gran dispersión y concentración. 



Un elemento de activo se está configurando en la actualidad como uno de los temas centrales 
del capitalismo actual: El de naturaleza intangible. Estos activos difíciles de contabilizar son de 
conceptuación bastante reciente y, por lo tanto, no pudieron ser tenidos en cuenta en la obra de 
Gibrat (1931) u otras pioneras acerca del tamaño empresarial. En los registros disponibles no fi- 
guran estimaciones acerca del importe que pueda tener el capital intangible de las empresas sin 
cotización pública. La base de datos que hemos utilizado contiene una variable denominada “ac- 
tivo fijo intangible” que no es más que una denominación alternativa para la cifra de activo inma- 
terial. 

 
No obstante todo lo anterior, existen argumentos suficientes para suponer que el capital in- 

tangible es cuantitativamente más importante en las empresas más antiguas y, en general, más 
grandes. 

 
 

 
Valor agregado o añadido 

 
Esta variable se ha usado recientemente en definiciones multicriterio de la dimensión o en 

componentes principales representativas del tamaño (González y Correa, 1998). 

 
En nuestro estudio empírico, esta variable se medirá en términos relativos, puesto que las ci- 

fras de ingresos y de gastos de explotación ya vienen cuantificadas en otras variables, cuyo signifi- 
cado es más una magnitud y no, en cambio, una proporción. 

 

Ratio VAB = 
Valor Añadido Bruto 

Ingresos Explotación − VAB 

 

 

 

Fondo de maniobra 

 
Con los datos disponibles, nos resulta muy difícil conocer las necesidades del fondo de ma- 

niobra, así que el fondo de maniobra real es la variable con las que nos debemos conformar. 

 
Aunque el fondo de maniobra se ha utilizado tradicionalmente como medida de solvencia a 

corto plazo, también puede considerarse, como ya se ha argumentado, un indicio del poder de 
negociación y, por lo tanto, del tamaño, especialmente, teniendo en cuenta que, para las empresas 
con mayor poder de negociación frente a clientes y proveedores, es lógico pensar que tenga signo 
negativo. 

 
Es posible, no obstante, que el signo del fondo de maniobra no está tan relacionado con el 

tamaño como con el sector, por eso, será necesario someter a contrastación también su relación 
con la variable sector. 

 
La medida que adoptamos del Fondo de Maniobra será expresada en términos porcentuales, 

en relación con el activo total, para que no contenga en parte una duplicidad del significado que 
éste último aportará al análisis. 



Ratio  FM = 
Activo circulante − Pasivo circulante 

Activo Total Neto 
 

Aparte de ser una medida de solvencia, el fondo de maniobra tiene una lectura en sentido in- 
verso, como índice de ociosidad, ya que, como ocurre con todo elemento activo, la liquidez y la 
rentabilidad en dicho elemento suelen estar inversamente correlacionadas. Cuanto mayor sea el 
FM, mayor porcentaje de activos ociosos se están financiando de forma permanente con pasivos 
remunerados. Al contrario, cuando más negativo sea, mayor porcentaje de activos rentables se 
están financiando de forma permanente con pasivos sin coste explícito. 

 

 
Cuota de mercado 

 

Se ha hecho alusión a numerosos estudios que definen el tamaño, en términos generales, co- 
mo el dominio que tenga una empresa en el mercado. Por ejemplo, en Bannock (1981) se men- 
ciona la pequeñez de la cuota de mercado como una de las características diferenciales de las pe- 
queñas empresas, junto con la inaccesibilidad del mercado de valores y la omnipresencia organi- 
zativa del propietario individual o familiar. Por este motivo, es necesario relacionar el concepto  
de tamaño con la variable “cuota de mercado”. 

 

Couta de mercado de "i" = 
Cifra de Negocios de "i" 

Cifra de Negocios del Sector 

 

Puede resultar complicado la obtención de la cuota de mercado de cada empresa, si partimos 
de la idea de que los cálculos que hace el propio directivo, acerca de su cuota de mercado, puede 
no resultar la información más idónea. Sin embargo, a nivel agregado, no es posible encontrar 
cifras de Ventas o volumen total de negocios, por sectores o nichos específicos, donde la compe- 
tencia sea evidente. El DIRCE del Instituto Nacional de Estadística proporciona las cifras de 
ventas o Importe Neto de la Cifra de Negocios por agrupaciones de empresas, pero no por sec- 
tores definidos por los cuatro dígitos de la Clasificación Nacional de Actividades Económicas de 
1993 (CNAE’93). Sin embargo, la única estimación que se puede hacer de la cuota de mercado es 
tomar los datos del sector, en sentido amplio, y colocar el dato en la fórmula, en el lugar reserva- 
do para el mercado de la empresa, como denominador para el cálculo de su cuota de mercado. 

 
Las agrupaciones de actividades CNAE para los que ofrecen detalle de Cifra de Negocio las 

cifras publicadas por el DIRCE son bastante reducidas. En su lugar, es interesante tomar en con- 
sideración los datos publicados en el Anuario Estadístico de España (INE, 2000) y, con distinto 
detalle, el anexo de la base de datos del Banco de España (2000b), si bien se limitan, como máxi- 
mo, a los dos primero dígitos de cada una de las ramas de actividad. 



Tabla 7. Cifra de negocios por sectores año 1999 
 

Código Denominación Sector CifraNeg 

CNAE '93   

10, 11, 13, 14, Extracción, energía y agua 45.171.511 
23, 40, 41   

15, 16 Productos alimenticios, bebidas y tabaco 64.437.393 

17, 18, 19 Industria textil, confección y cuero 22.085.939 

20 Madera y corcho 7.817.593 

21, 22 Papel, edición, artes gráficas y reproducción 21.318.278 

24 Industria química 30.995.324 

25 Caucho y materias plásticas 13.521.366 

26 Productos minerales no metálicos 20.905.022 

27, 28 Metalurgia y productos metálicos 40.287.921 

29 Maquinaria y equipo mecánico 19.019.220 

30, 31, 32, 33 Material informático, eléctrico, electrónico y óptico 23.734.713 

34, 35 Automoción 53.415.227 

36, 37 Manufacturas diversas 11.064.771 

45 Construcción 9.609.600* 

50 Venta, mantenimiento y reparación de vehículos 9.282.000* 

51 Comercio al por mayor 149.053.885#
 

52 Comercio al por menor 68.657.815#
 

55 Hostelería 9.967.642 

60 Transporte terrestre; transporte por tuberías 3.861.875 

61 Transporte marítimo, de cabotaje y por interior 317.971 

62 Transporte aéreo y espacial 5.167.286 

63 Actividades anexas a transportes; agencias viajes 8.599.419 

64 Correos y telecomunicaciones 15.923.227 

70 Actividades inmobiliarias 2.752.600 

72 Actividades informaticas 7.583.943 

73 Investigacion y desarrollo 619.325 

74 Otras actividades empresariales 17.802.658 

93 Actividades diversas de servicios personales 3.231.000* 

Fuente: Elaboración propia, a partir del Anuario Estadístico de España 2000. INE, 2001 
Excepto * Base de Datos de la CBBE, sólo para empresas de menos de 50 empleados 

# El total procede del Anuario Estadístico del INE y el reparto es proporcional a las cifras de la CBBE. 



El detalle que falta a la Tabla 7, con el desglose de actividades de construcción y de vehículos, 
se obtuvo de la base de datos de la Central de Balances del Banco de España, accesible por inter- 
net, únicamente para empresas de menos de 50 empleados. El cálculo de la cuota de mercado de 
cada empresa, a partir de esos datos se realiza con bastante rapidez en hoja de cálculo. 

Las cifras por sector no están necesariamente disponibles a la misma fecha que los datos indi- 
viduales, pues éstos pueden ser de 1999, 2000 ó 2001. No obstante, esta circunstancia no debe 
afectar sensiblemente el análisis estático, puesto que las cuotas de mercado no se alteran en tan 
poco tiempo. Otra limitación, aunque sin excesiva trascendencia, se podría establecer con respec- 
to al poder adquisitivo de dichas cifras. En la parte metodológica (capítulo III) se comenta el 
escaso efecto previsible de esta circunstancia en los datos. 

En las fuentes que se han citado, no dispusimos de la información relativa a las siguientes acti- 
vidades: Intermediación financiera y Actividades auxiliares, Seguros y planes de pensiones, Alqui- 
ler de maquinaria, equipo y otros enseres, Educación, Actividades sanitarias y veterinarias, servi- 
cio social, Actividades de saneamiento público, Actividades asociativas, recreativas, culturales y 
deportivas. Esta circunstancia no afecta a la muestra que hemos utilizado, pues ninguna de las 
empresas ejerce su actividad en dichos sectores. Así pues no fue necesario buscarla en otra fuen- 
te. 

 
 

4. 6. Subrogados del capital intangible 

 
Para las empresas que conforman la muestra, ya que no cotizan en bolsa, resulta muy difícil 

hacer una estimación del montante de activos intangibles. No obstante, vamos a tratar de medir 
algunos elementos que, desde un punto de vista teórico, indican un incremento o disminución de 
dicho importe. 

 
 

Garantía personal 

 
No se pudo obtener información fiable acerca de la existencia de garantías adicionales de tipo 

personal sobre las deudas de cada empresa. Esta circunstancia tendría un tratamiento asimilable a 
un intangible, puesto que tiene un menor coste de la financiación aquel empresario que aporte 
garantías. 

 
Si la vertiente intangible de esta variable supone, un incremento en el valor y tal vez en el 

tamaño de la empresa, su inclusión en el importe de acivos intangibles significaría estudiar esta 
circunstancia únicamente como causa. En cambio, como indicio, la existencia de garantías adicio- 
nales sugiere una situación de desventaja y de reducida dimensión (Martín y Sáez, 2001; Boedo y 
Calvo, 1997, Osteryoung y otros, 1995). 

 
En cualquier caso, no cabe duda de que esta variable puede ser una de las que más caractericen 

a las empresas. Según se ha comprobado empíricamente, esta circunstancia caracteriza cada vez 
más a las empresas en su acceso al mercado de crédito bancario (Melle, 2001). 

 
Por lo tanto, sería controvertida su inclusión como una posible sobrevaloración o incremento 

del intangible. Su tratamiento correcto, en caso de que dispusiéramos de la información oportuna, 



sería el de una variable binaria que previsiblemente tendría una alta frecuencia de valor 1 para las 
pequeñas jóvenes y pequeñas y 0 para las demás. 

 
 

Inmovilizado inmaterial 

 
El importe del inmovilizado inmaterial revela una potencialidad de resultados futuros muy su- 

perior a veces que el material, pues incluye proyectos de investigación y desarrollo activados, con- 
cesiones administrativas, partidas relacionadas con la reputación, etc. 

 
Nos interesa medir esta variable en proporción porcentual a la totalidad del activo, puesto que, 

de medirse en términos absolutos, volvería a recoger en parte el mismo significado que el activo 
total. 

 
 

Acuerdos de cooperación 

 
La existencia de acuerdos de cooperación con otras empresas es una variable binaria y uno de 

los más claros subrogados del capital intangible relacional. 

 
Los acuerdos de cooperación pueden establecerse para distintos eslabones de la denominada 

“cadena de valor”. En los datos inicialmente obtenidos de las empresas en el cuestionario se re- 
cabó información acerca de qué tipo de acuerdo inter-empresarial estaba llevando a cabo. 

 
No obstante, la necesidad de no incluir un número de variables excesivo nos lleva a considerar 

únicamente el hecho de crear relaciones de cooperación en I+D, sin entrar a analizar las formas 
de cooperación más tradicionales. 

 
 

Periodos medios de cobro y de pago 

 

Aunque estas variables tienen mucho que ver con el fondo de maniobra y, por lo tanto, con la 
solvencia a corto plazo, también son índices del poder de negociación frente a clientes y provee- 
dores, respectivamente. El diferencial entre ambos debería utilizarse en el cálculo de los activos 
intangibles, puesto que suponen una potencialidad de beneficio de tipo financiero. En la medida 
en que el periodo medio de cobro a clientes se acorte y el de pago a proveedores se prolongue, 
como consecuencia del poder de una empresa, ésta podrá ahorrar los costes de financiación de un 
fondo de maniobra positivo o incluso podrá obtener de los proveedores financiación gratuita pa- 
ra una parte de sus inmovilizaciones. 



Gastos de Formación de Personal 

 

Se medirán en términos relativos, puesto que su importe ya está incluido en la variable Gastos 
de personal. La fórmula sería la siguiente: 

 

FP = 
Gastos Formación Personal 

Gastos Personal 

 

 

Suponen una inversión en capital humano, aunque contablemente deban ir registrados como 
gastos, salvo que intervengan en el establecimiento de un negocio y, por lo tanto, sean activables. 
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1. INTRODUCCIÓN 

 

El objetivo de este capítulo es dar una definición objetiva para un concepto, la dimensión em- 
presarial, que ha sido comúnmente definido por convenciones. El criterio de objetividad es de ti- 
po matemático y se basa en la matriz de correlaciones. Para garantizar que el método utilizado sea 
lo más objetivo posible, se ha aplicado el Análisis Factorial al mayor número y variedad posible 
de variables, de entre las relacionadas en el capítulo anterior. 

Otros trabajos han utilizado el Análisis Factorial para obtener una componente multivariante 
del tamaño, pero su obtención se ha efectuado como paso previo para el estudio de fenómenos 
diversos, como el crecimiento (González y Correa, 1998; Correa et al., 2002), el sector (Correa et 
al., 2001, Hernández, Rodríguez y Rodríguez, 2001), la estructura financiera (Martín, 1996, Her- 
nández et al., 2001), la rentabilidad (Rubio y Aragón, 2002), etc. Algunos de estos aspectos serán 
tratados en sucesivos capítulos de esta obra, desde un punto de vista estático (sin que podamos 
abordar el tema del crecimiento). Dichos estudios suelen buscar una única componente principal 
y, en función de fundamentos teóricos y antecedentes bibliográficos, eligen las variables iniciales 
que habrán de formar parte del modelo factorial. En nuestro análisis, por el contrario, se tratan  
en conjunto la problemática financiera, la rentabilidad, la supervivencia, y la edad, el sector de ac- 
tividad, etc. 

La obtención de un criterio objetivo de dimensionamiento empresarial pasa necesariamente 
por la averiguación acerca de si son válidos los criterios, aparentemente arbitrarios, utilizados has- 
ta ahora; en concreto, empezaremos por determinar si el comportamiento de unos es similar al de 
otros subrogados a través de la muestra de empresas. En caso de que estos criterios no sean in- 
tercambiables, tendremos que comprobar si son combinables de alguna forma y, en función de 
ello, estimaremos por último una combinación de variables que sea razonable para medir esta ca- 
racterística empresarial. 

A continuación, estaremos en disposición de estimar la significación que la dimensión empre- 
sarial tiene en la explicación de otras características empresariales. 

En el siguiente apartado, se formulan las hipótesis que es preciso contrastar para llegar a obte- 
ner una definición satisfactoria. A continuación explica detalladamente la forma en que se obtuvo 



la muestra de datos, los pormenores de definición de las variables utilizadas en el análisis y la me- 
todología utilizada. A partir de éstas, se procede a contrastar las hipótesis. 

 
 
 

2. PLANTEAMIENTO DE HIPÓTESIS 

 

 
En la Tabla 8 se relacionan los objetivos de la investigación que hemos realizado, con las co- 

rrespondientes hipótesis a contrastar, en términos nulos. Para cada una de ellas, se detalla el tipo 
de metodología a emplear en su contrastación. Todas ellas se desarrollan en los sucesivos aparta- 
dos de este capítulo, además de los análisis iniciales acerca de la idoneidad de los datos (valores 
extremos). Todos los métodos utilizados en este capítulo serán de tipo estadístico, excepto de- 
terminados estudios de concentración de variables. Para las dos primeras hipótesis se estudiará la 
co-variabilidad de las variables dos a dos, mientras que para el resto se usarán procedimientos 
multivariantes. 

 

 
Tabla 8. Relaciones entre Objetivos, Hipótesis y Metodología 

 

Objetivo Hipótesis nula Metodología 

Comparar clasificaciones 
entre subrogados del tama- 
ño 

Correlación lineal total en- 
tre subrogados del tamaño 

 
Análisis de correlaciones 

Referencia de los subroga- 
dos a un mismo fenómeno. 

Independencia estadística 
entre subrogados del ta- 
maño. 

Contraste 2 de contingencia 
entre los subrogados por 
quintiles. 

Existencia de grupos de va- 
riables identificables 

Cada variable recoge as- 
pectos distintos de diversi- 
dad 

Análisis Factorial por com- 
ponentes principales 

Existencia de una variable 
tamaño. 

Existe una variable que ex- 
plica por sí sola el tamaño 

Análisis Factorial. Cargas 
factoriales. 

Importancia de cada varia- 
ble entre factores. 

Ninguno explica única- 
mente el tamaño 

Cargas factoriales. Rotación 
Varimax. 

 
 
 

Las hipótesis de este capítulo están relacionadas de forma que, a excepción de la primera, sólo 
tiene sentido formularlas en caso de haber rechazado la inmediatamente anterior. En la figura 7 
se muestra esta relación, que será comentada también para cada una de las hipótesis. 



 

Figura 7. Relación entre las sucesivas hipótesis 
 

 

Para comprender bien este itinerario, hay que tener en cuenta que las hipótesis H1 y H2 están 
formuladas de forma contraria, es decir, la primera afirma la existencia de la relación, en este caso 
lineal, mientras que la segunda postula su inexistencia. 

 
 

2. 1. Dependencia entre los subrogados habituales del tamaño 

 
Un primer interrogante sería: ¿están asociadas o son dependientes entre sí las distintas varia- 

bles que tradicionalmente se utilizan como subrogados del tamaño? Se trata de averiguar si los lí- 
mites utilizados en normativas y estudios científicos para la cifra de negocios, por ejemplo, defi- 
nen un mismo subconjunto de empresas que los fijados para el volumen de activos o la plantilla 
media. 

Una primera hipótesis que tendríamos que contrastar vendría expresada, en términos de linea- 
lidad, ya que de comprobarse que ésta se da entre dos variables, no hará falta verificar otros tipos 
de relaciones más complejas (H2) que podrían darse en caso de que se confirmara la hipótesis nu- 
la que expresamos de la siguiente manera: 

 

H1) Las empresas se clasifican en función de un criterio definitorio del tamaño, prácticamente 
en el mismo orden que en función de cualquiera de los otros. 

 
Esta hipótesis se contrastará mediante análisis de las matrices de correlaciones. Es necesario 

entender que si se confirmarse la primera hipótesis, sería menos arriesgado intercambiar distintos 
criterios de tamaño desde el punto de vista teórico, con tal que los límites cuantitativos utilizados 
en distintos trabajos para definir a la PYME fueran coherentes entre sí. Por lo tanto, este contras- 
te nos informa del peligro que se corre al clasificar arbitrariamente a una empresa dentro de un 
estrato o clase de tamaño o de otro, en función del criterio definitorio que se haya elegido y no 
únicamente de la cifra donde se decida situar el límite cuantitativo de cada estrato. 

Esta pretendida propiedad de las variables de medida del tamaño, según la cual las sub- 
muestras, segmentos o estratos serían intercambiables entre distintos criterios de medida, consti- 

Acepto Compatibilidad entre las variables de tamaño 

H1 Acepto El tamaño tiene múltiples facetas. Es relativo 

Rechazo H2 Acepto Los subrogados sólo son agrupables en pares 

Rechazo H3 Acepto Optamos por uno de los criterios actuales 

Rechazo H4 Acepto El tamaño no recoge la 
diversidad 

Rechazo H5 

 
Rechazo Definimos y medimos 

la dimensión 



tuye un aspecto muy importante en cuanto a dos posibilidades: La de comparar resultados y la de 
utilización de agregados. 

Desde el primer punto de vista, el rechazo de la hipótesis H2 tendría efecto negativo en la va- 
lidez de unos resultados, desde la perspectiva de un trabajo que utilice otro concepto de tamaño. 

En cuanto a la utilización de datos, si éstos están disponibles en agregados que segmenten el 
tamaño con un determinado criterio, el rechazo de esta hipótesis impediría utilizar esa informa- 
ción a menos que se esté adoptando la misma segmentación por tamaños. 

En caso de aceptarse la hipótesis, los criterios tradicionalmente utilizados para delimitar el ta- 
maño son coherentes entre sí y sólo habría que comprobar que los límites establecidos en cada 
uno de ellos están en consonancia con los establecidos en términos de los otros. 

Aunque se dé el caso contrario, de que esta primera hipótesis sea rechazada, eso sólo nos su- 
pone un paso adelante, pues el contraste nos informa acerca del sentido en que varían juntas dos 
variables y no acerca de la proporción en que lo hacen. Por eso, en caso de que se rechace, pro- 
cede formular la segunda hipótesis. 

Además, es necesario hacer una segunda comprobación, más rigurosa, acerca de la dependen- 
cia, ya que la no linealidad no significa que no exista ninguna relación funcional que se ajuste 
aceptablemente a la nube de puntos entre dos variables. 

Este tipo de relaciones no lineales se detectaría mediante un contraste no paramétrico de la si- 
guiente hipótesis: 

 

 
H2)  Las distintas variables que se utilizan como subrogados del tamaño empresarial en distin-  

tos trabajos sobre el tamaño o que conjuntamente se establecen en definiciones oficiales de 
PYME son independientes entre sí. 

 

Para contrastar esta segunda hipótesis, habrá que comprobar si, ordenadas las empresas por el 
valor que tome uno de los subrogados, aparecen el mismo número de empresas en el mismo 
quintil que si se ordena la muestra en función de otros criterios subrogados del tamaño. 

En caso de rechazarse, los criterios tradicionalmente utilizados para delimitar el tamaño son 
relativamente coherentes entre sí y pueden usarse conjuntamente en procedimientos estadísticos 
multivariantes. En cambio, si se acepta, el significado del tamaño se presentaría bastante compli- 
cado, puesto que el tamaño se convierte en un concepto relativo y los artículos que usan distintos 
criterios delimitadores no se están refiriendo al mismo fenómeno. Esta hipótesis tendría que ser 
rechazada para que tuviera sentido plantear las subsiguientes. Por lo tanto, sólo procedería for- 
mular la tercera hipótesis, en el caso de que no fuera confirmada la H2. 

No obstante, el contraste de contingencias, que se va a utilizar para esta hipótesis nos informa 
de las relaciones de dependencia de los subrogados dos a dos y no de la variación conjunta entre 
todos o la mayoría de ellos. 

 
 

2. 2. Covariación entre subrogados del tamaño 

 
Aunque se lleguen a confirmar las dependencias, dos a dos, de las variables tradicionalmente 

medidoras del tamaño, eso no implica que se acepte la interdependencia conjunta entre todas 



ellas. Por eso, en tercer lugar, será necesario comprobar dicha covariación, suponiendo que los 
sucedáneos tradicionales de tamaño guardan cierta dependencia mutua, dos a dos. 

Es decir, si se rechaza la hipótesis de independencia, habrá que comprobar si existe también 
una dependencia conjunta entre más de dos variables. Es lógico sospechar que así sea y que, por 
lo tanto, buena parte de ellos compartirán una naturaleza común subyacente, que buscaremos en 
forma de componente factorial. De hecho, si ésta última se confirmase, normalmente se da tam- 
bién la interdependencia dos a dos, aunque se trata de dos cuestiones diferentes. 

Esta forma de proceder nos dará respuesta al interrogante ¿se clasifican todos los subrogados 
conjuntamente para explicar el tamaño empresarial o definen a la empresa de forma separada? A 
fin de contrastar este comportamiento conjunto, se define la siguiente hipótesis. 

 

H3) Los subrogados tradicionales del tamaño no definen, en conjunto, un único tipo de fe- 
nómeno, sino que cada uno informa sobre aspectos netamente distintos de la empresa. 

 
Si llegáramos a confirmar la tercera hipótesis, se estaría investigando un objeto de naturaleza 

múltiple y dispersa y por lo tanto, todos los trabajos existentes acerca de la dimensión empresarial 
deberían reconsiderarse como meras relaciones entre los fenómenos estudiados (capacidades di- 
rectivas, factores de competitividad, estructura financiera o de propiedad, esperanza de vida, etc.) 
y el número de trabajadores, la cifra de ventas, etc. 

Se trata de estudiar, no las relaciones de dependencia entre las variables, dos a dos, sino el gra- 
do de explicación que conjuntamente hacen de las características diferenciales de las empresas. Es 
necesario aquí un Análisis Factorial por componentes principales, dando cabida al resto de varia- 
bles, para averiguar si existe una de esas componentes o factores que recoja, en conjunto, los sub- 
rogados tradicionales del tamaño y otras componentes que agrupen, por otra parte, al resto de va- 
riables. 

Así pues, al mismo tiempo, el Análisis Factorial nos permite responder a ¿Qué variables expli- 
can conjuntamente el tamaño? Este interrogante se resolvería en el caso en que se lograse reunir a 
una serie de variables que estén bastante correlacionadas entre sí y cuyo comportamiento conjun- 
to pueda atribuirse a la dimensión empresarial. Es preciso conocer si puede existir un factor ta- 
maño que comprenda, de forma combinada, a dichos subrogados y, tal vez, otras variables rela- 
cionadas teóricamente con la dimensión. 

 

 
H4) Ninguno de los criterios actualmente utilizados para definir la dimensión de la empresa 

explica significativamente, por sí sólo, el tamaño como fenómeno general. 

 

Aceptar la cuarta hipótesis nos ahorraría la necesidad de construir un concepto artificial de 
tamaño, no susceptible de ser consultado directamente en informes como las Cuentas Anuales. 
Rechazarla significaría admitir la necesidad de definirlo, mediante procedimientos estadísticos 
multivariantes. 

Para contrastar esta cuarta hipótesis se obtendrán las cargas factoriales, para ver si el factor 
multivariante, una vez definido, viene explicado, de forma significativa, por una sola variable y no 
por un conjunto de ellas. En cualquiera de los dos casos, las variables con mayores cargas facto- 
riales tendrán que ser subrogados razonables del tamaño que nos lleven a identificar ese factor 
“dimensión” entre las demás componentes de diversidad. 



El contraste de la cuarta hipótesis es la forma de verificar la relación de dependencia del “ta- 
maño, como constructo multidimensional” (Camisón, 2001), con respecto a cada una de las va- 
riables originales. Confirmar esta hipótesis significa no decantarse preferentemente por ninguno 
de los criterios que se utilizan actualmente. 

Además, habría que estudiar la relación de dichas variables con el resto de factores, para averi- 
guar si son sólo aspectos del tamaño o si tienen, individualmente, suficiente poder clasificatorio. 

 

H5) Ninguna de las variables que componen el factor tamaño se identifica claramente con di- 
cho factor, más que con otros. 

 
Esta quinta hipótesis es una comprobación en sentido inverso a la cuarta, es decir, no se trata 

de la importancia de cada subrogado en el concepto de TAMAÑO, sino la importancia de este 
concepto en el significado total explicado por cada variable. Si una variable es muy representativa 
del tamaño, pero también en otros factores, digamos la REPUTACIÓN, LA EXPERIENCIA, 
EL PODER DE MERCADO, LA ESTRATEGIA, LA SOLVENCIA, etc., entonces estaremos 
hablando de una variable representativa, por sí misma, de la diversidad de la empresa y no será 
conveniente seguir considerándola un subrogado del tamaño. 

Por lo tanto, si se acepta H5, el tamaño no es un factor que caracterice a las empresas de for- 
ma significativa. Por el contrario, si se rechaza, entonces sí es un fenómeno de diversidad empre- 
sarial. 

Esta hipótesis se contrastará mediante la rotación, por el método Varimax, de los factores ob- 
tenidos por el análisis de componentes principales. 

En función de todo lo anterior, ¿es posible abordar una definición objetiva de tamaño que su- 
pere las limitaciones actuales de este concepto?¿Cuál? 

 
 
 

3. DEFINICIÓN DE LAS VARIABLES 

 

La mayoría de variables vienen expresadas en porcentaje, excepto los subrogados actuales as- 
pirantes a definir el tamaño, que se expresan en miles de euros, a cifras estáticas del último año 
disponible. A pesar de que pueda existir una desfase de uno o dos años entre las observaciones 
correspondientes a varias empresas, no ha sido necesario deflactar los datos, tomando como base 
el año más antiguo. Eso es debido a que, en principio, no tenemos noción de cuál es el último 
año con datos disponibles, aunque se esté trabajando con ellos. Existe forma de extraer de SABI 
esa información, pero, dado que el periodo considerado es de estabilidad económica y el número 
de años de desfase es escaso, la corrección no aportaría apenas información a nuestro análisis es- 
tático, en comparación con la molestia de la comprobación empresa por empresa. 

Con las matizaciones que se comentarán en los siguientes sub-apartados y en los distintos pro- 
cedimientos que las utilicen, las variables que, finalmente hemos podido medir se relacionan en la 
Tabla 9. 



Tabla 9. Variables disponibles para el análisis factorial 
 

Variable Tipo Características 

Estado: Activa o no activa Binaria  

Cotiza o no cotiza Binaria  

Sector: Industria, Servicio, Construcción Categórica Estratificada 

Tipo de actividad: Intensiva en Capital, en mano de 
obra y el resto. 

Categórica No estratificada 

Antigüedad Continua Asimetría + 

Total Activos Continua Asimetría + 

Importe Neto de la Cifra de Negocios Continua Asimetría + 

Número de empleados (estimación). Continua Asimetría + 

Gasto de personal Continua Asimetría + 

Gasto de formación de personal Continua Asimetría + 

Valor Agregado Continua Asimetría + 

Cuota de mercado (estimación). Continua Asimetría + 

Activo Fijo Inmaterial Continua Asimetría + 

Periodo medio de cobro (estimación). Continua Normalidad 

Periodo medio de pago (estimación). Continua Normalidad 

Fondo de maniobra Continua Normalidad 

Ratio de endeudamiento. Continua Asimetría - 

Ratio de endeudamiento a corto plazo Continua cuasi-mormal 

Ratio de garantía Continua Asimetría + 

Ratio de apalancamiento Continua Asimetría + 

Ratio de liquidez Continua Asimetría + 

Ratio de liquidez inmediata o acid test Continua Asimetría + 

Rotación de activos Continua Asimetría + 

Rentabilidad de los activos líquidos Continua Asimetría + 

Coste financiero del pasivo exigible Continua Asimetría + 

Rentabilidad económica Continua Ligera asimetría + 

Rentabilidad financiera Continua cuasi-mormal 

Número de años del Plan estratégico. Discreta 4 categorías 

Número de años del Plan de I+D Discreta 3 categorías 

Edad del gerente o directivo principal Continua normalidad 

Nivel de estudios del gerente o directivo principal 
Discreta 

Ordinal 
4 categorías 

Número de funciones o subsistemas administrativos. 
Discreta 

Cardinal 
1 a 8 

Acuerdos de cooperación en tecnología Binaria  

Sometimiento a certificación de calidad. Categórica Si/en trámite/No 



3.1. Variables discretas y continuas 
 

Las variables que vienen dadas en unidades monetarias, años o días son fácilmente tratadas 
como continuas, aunque teóricamente no lo sean. Si lo son, en cambio los porcentajes. Por lo ge- 
neral, las variables discretas de escasas categorías, ya sean ordinales o cardinales, se han excluido 
de los análisis multivariantes. 

Con respecto al horizonte de planificación y horizonte de planificación de I+D se ha exceptuado este 
criterio, a pesar de que los datos de la muestra original nos venían categorizados en cuatro y tres 
niveles respectivamentes. Esto se debe a la importancia teórica que pueden llegar a tener estas 
dos variables, según la bibliografía consultada (García et al., 2002). La forma en que estas varia- 
bles se han medido no es, por lo tanto, la más idónea, ya que el número de años de horizonte 
viene a tener la misma naturaleza que el número de divisiones organizativas, por ejemplo, es de- 
cir, un número entero de escala cardinal y no una categoría. 

Existe otra variable que es discreta por definición y que se asimiló a continua: El nivel de estudio 
del directivo. Se asumió la participación de esta variable en procedimientos multivariantes, dado que 
es de escala ordinal; no meramente cualitativa. Fue necesario tener en cuenta que su naturaleza 
discreta le restaría significatividad en la explicación de fenómenos multivariantes, en comparación 
con la importancia teórica de la variable, de igual forma que ocurre con los niveles de periodos de 
planificación. 

En ciertos tipos de análisis multivariantes, como el de Componentes principales no es factible 
incluir variables que no sean numéricas. Eso puede perjudicar la validez de los resultados. En es- 
tos casos es preferible continuar con una técnica bastante fiable, más que categorizar los datos 
numéricos de las otras variables para proceder a un análisis de correspondencias múltiple. Éste es 
menos fiable, puesto que, al no poder calcularse correlaciones, se estiman las similitudes entre ca- 

tegorías con base en las distancias no euclídeas en función de la 2 (Pérez, 2000). Para aprovechar 
al máximo la potencialidad del método estadístico habría que prescindir, en la medida de lo posi- 
ble, de variables binarias o categóricas, pero se perdería información relativa a las características 
que miden. 

En cuanto a las variables denominadas binarias o dicotómicas, se les ha dado un tratamiento en 
contrastes descriptivos y no se han utilizado como variables dummy o ficticias, puesto que no han 
actuado como explicativas en modelos de regresión. De esta forma se excluyen estas circunstan- 
cias de los procedimientos estadísticos, sin tener que prescindir por completo de ellas, pues su- 
ponen una parte valiosa de la información disponible acerca de las empresas. En este caso, una 
vez obtenidas las componentes, a partir del Análisis Factorial, se someterán a análisis descriptivos 
con el resto de variables, a fin de contrastar el poder explicativo de éstas. 

 
 

3.2. Partidas no disponibles 

 

En la definición de la variable gearing ratio tuvimos un 60% de datos no disponibles, si utilizá- 
bamos la fórmula que se definió en el capítulo II, pues el detalle de la deuda a largo plazo estaba 
ausente para estas empresas en la base de datos SABI. 

 

GR = 
Deuda a l arg o plazo 

 
 

Deuda a l arg o + Re cursos Pr opios 



Este contratiempo se pudo salvar, gracias al principio de partida doble, redefiniendo esta va- 
riable como... 

 
GR = 

Activo − Fondos Pr opios − Pasivos líquidos 

Activo − Pasivos líquidos 

... ya que el importe de los pasivos circulantes sí estaba disponible para la inmensa mayoría de 
las empresas. Se comprobó que los valores que ya se habían podido calcular para este ratio no se 
veían alterados por esta redefinición. 

También, con la partida de “acreedores comerciales” tuvimos particularmente una ausencia 
notable de datos, en empresas para las que la mayoría de datos sí estaba disponible. Esto causaba 
la imposibilidad de ejecutar determinados procedimientos estadísticos mutivariantes, como el 
análisis de componentes principales, por el hecho de tener un porcentaje significativo de valores 
perdidos en la variable “coste financiero”. 

Por ese motivo, la fórmula siguió siendo para un gran número de observaciones la siguiente: 
 

K = 
Gasto financiero 

 

PE 
Total Pasivo − Re cursos Pr opios − Créditos provisión 

 

Pero tuvo que ser sustituida, para aquellas empresas con ausencia de datos, por esta otra: 

K = 
Gasto financiero 

 

PE 
Total Pasivo − Re cursos Pr opios 

 

En general, la pérdida de datos nos vino, bien de la no-disponibilidad de datos, en los consul- 
tados de bases, o bien en la cumplimentación incompleta de cuestionarios, en los que se obtuvie- 
ron por este medio. En ambos casos, la aplicación de análisis multivariantes, como la técnica de 
las Componentes Principales, requerirá una sustitución de los datos no disponibles por la media 
de las restantes empresas, para no perder una observación entera, incluyendo los datos que sí es- 
tán disponibles. 

 
 

3.3. Transformaciones 
 

La mayoría de variables que figuran en la Tabla 9 se han obtenido mediante alguna transfor- 
mación relacionada con otras variables, puesto que se miden en porcentaje con respecto al activo 
total, al gasto de personal, etc. A pesar de que determinadas variables calculadas, como la rentabi- 
lidad u otros ratios se podrían consultar directamente en SABI, hemos optado por volverlos a 
calcular y, a veces, adaptarlos a las necesidades del análisis estadístico. 

Para eliminar asimetrías y asimilar a una distribución normal las funciones de distribución de la 
mayoría de las variables cuantitativas, se utilizó la transformación logarítmica. 

En otra variable, el nivel de estudios del directivo, se hizo una transformación exponencial, para dar 
un significado de crecimiento creciente a unos niveles que venían definidos, de forma arbitraria, 
por enteros consecutivos. 



3.4. Número de empleados versus Gastos de personal 
 

Para eliminar algunos de los inconvenientes que recomiendan no utilizar la cifra de empleados 
en plantilla, hemos utilizado, en la mayoría de los análisis, una variable sustituta o ‘proxy’ de dicho 
número, concretamente, el gasto de personal del ejercicio (González et al., 1998), al que hemos 
denominado GPERSON. Aunque muchos trabajos han partido del tamaño de plantilla para defi- 
nir el tamaño, ya sea directamente o a través de logaritmos u otras transformaciones, no existen 
precedentes sobre la utilización de la variable gasto de personal. Por ese motivo, es preciso dedi- 
car este apartado a justificar nuestra elección, admitiendo desde un principio que el principal in- 
conveniente de esta variable puede ser el de la fiabilidad; el mismo que el de otras partidas pro- 
porcionadas por las Cuentas Anuales de cada empresa, especialmente si se trata de PYME (Gar- 
cía et al., 2002). 

Esta variable no admite dudas sobre la capacidad de la empresa de organizar transacciones 
económicas dentro de su organización (Coase, 1994) y además, se obtiene de forma inmediata de 
la cuenta de Pérdidas y Ganancias y se expresa en términos monetarios, como la mayoría de las 
variables con las que eventualmente será comparada. 

Aparte de las ventajas teóricas que se han comentado, la cifra de “gastos de personal” repre- 
senta para nuestro estudio empírico un aliciente adicional, puesto que existe gran cantidad de da- 
tos “no disponibles” para el número de empleados, en la información proporcionada por SABI. 
Esto puede confirmar la dificultad que entraña calcular el promedio de plantilla a tiempo comple- 
to en términos anuales. 

Otro aliciente del gasto de personal, desde el punto de vista teórico, es que esta variable es  
más fácilmente asimilable a una de carácter continuo, mientras que para el número de empleados, 
esta suposición es más difícil de defender, especialmente, para las empresas con menor plantilla. 
Esta ventaja es importante por el tipo de análisis al que vamos a someter los datos, pues la matriz 
de correlaciones requiere datos continuos. 

En cualquier caso, la correlación bivariada de Pearson nos mostró con un nivel de significa- 
ción del 1% (por cada cola) que la correlación entre ambas variables era de 0’973, lo cual significa 
que esta sustitución de variables no afectará significativamente a ninguno de nuestros análisis, ya 
sean descriptivos o inferenciales. 

Sí es de destacar, en cambio, que la variable “número de empleados” está visiblemente menos 
concentrada, según indica la curva de Lorenz (1905), que la variable “gasto de personal” (Gráfico 
1). Eso sugiere que las empresas de mayor dimensión, en términos de plantilla, pagan mayores 
sueldos o, en definitiva, incurren en mayores costes laborales por empleado. 



⎯ Número de empleados ⎯ Gasto de personal 

Gráfico 1. 
Curvas de Lorenz del empleo y del gasto de personal 

 
Porcentaje de empresas 

 

 
Fuente: Muestra de 1.160 empresas 

 

 
En este cambio de variable, incurrimos en un grado de desconocimiento bastante inferior al 

sufrido con respecto al resto de variables, debido a una ventaja adicional: En aquellos casos mi- 
noritarios en que se contase con la cifra de empleados y no el gasto de personal, hemos estimado 
los “huecos” no disponibles, mediante el producto de la cifra de empleados de cada observación 
sin dato en GPERSON, por el promedio de coste salarial unitario del resto de observaciones. 
Dada la alta correlación de estas las variables gasto de personal y número de empleados, la susti- 
tución que se hizo en estos casos no resulta nada arbitraria, sino, antes al contrario, mucho más 
precisa que cualquier procedimiento de sustitución por la media de la misma variable gasto de 
personal. Así pues, esta variable será la que complete un mayor número de puntuaciones, cercano 
a las 1.160 empresas, sin contar los factores o componentes rota-das que se obtienen a posteriori, 
como resumen de otras variables. 

 
 
 

 
4. OBTENCIÓN DE LA MUESTRA 

 
 

Se ha utilizado una muestra obtenida de forma estratificada, por los procedimientos aplicables 
a poblaciones finitas. Las características de la muestra son las siguientes: 



Tabla 10. Estratos de empresas por tamaño 
 

Tamaño según 

Recomendación 

Comisión europea 

 
Empresas 

 
Porcentaje 

pequeñas 828 71,40% 

medianas 261 22,50% 

grandes 71 6,10% 

1.160 100,00% 
 

Se ha prescindido de empresas carentes de empleados, siguiendo a Illueca y Pastor (1996), pa- 
ra evitar la inclusión de sociedades meramente instrumentales, habida cuenta que, en principio, es 
imposible detectar este tipo de empresas entre otras que son productivas. 

La muestra final ha constado de 1.160 empresas y 28 variables, aunque algunos de los análisis 
nos llevan a eliminar, desde muy pronto, algunas de las variables; en otros, como el análisis clús- 
ter, se pierden algunas observaciones. De los análisis multivariantes se han eliminado circunstan- 
cias y categorías, como el hecho de cotizar en bolsa, pero eso no ha afectado al número de em- 
presas de la muestra. Aún así, muchas variables no se pudieron medir en todas las observaciones, 
por falta de respuesta a los apartados concretos del cuestionario o por ausencia de los datos en la 
base utilizada. 

Esta muestra procede de un estudio sobre rentabilidad y eficiencia de la PYME española, en- 
cargado por la Asociación Española de Contabilidad y Administración de Empresas (AECA) y 
coordinado por García et al. (2002). Este trabajo se hizo por el procedimiento de cuestionarios 
que fueron cumplimentados y devueltos. Eso permitió recoger aspectos de tipo cualitativo que no 
suelen aparecer en centrales o bases de datos para el análisis de balances. 

De la muestra obtenida por el equipo de AECA se perdió cerca de 200 empresas por error de 
trascripción, debido probablemente a la actualización periódica de la base de datos. El número de 
datos con el que nos quedamos es más que suficiente para nuestros propósitos, aunque la estrati- 
ficación inical del trabajo de AECA pude haberse modificado ligeramente. 

La muestra tomada del trabajo de AECA ya contenía un sesgo de respuesta, puesto que sólo 
un 5’1% del total de envíos fue contestado en un plazo prudencial. Es fácil suponer que la esca- 
sez de respuesta puede producir un sesgo, en caso de que su falta no sea una variable uniforme, 
sino asociada a la probabilidad de tener determinado tamaño. Por ejemplo, las empresas más 
propensas a contestar serían aquellas que, de algún modo, invierten en notoriedad o tienen un sis- 
tema de información que les permite responder con precisión a los cuestionarios o bien tienen a 
sus directivos menos ocupados, etc. Todas estas circunstancias estarían muy relacionadas con el 
tamaño, en sentido amplio. 

Otra limitación de la muestra inicial es que recoge únicamente empresas incluidas en el con- 
cepto estricto de PYME, es decir “pequeñas y medianas empresas”. Esto puede resultar trascen- 
dental para nuestros propósitos, puesto que se excluyen las denominadas “microempresas”, es 
decir, aquellas unidades que emplean a menos de 10 personas. 



4.1. Base de datos 
 

El marco de selección fue la base de datos SABI, donde se obtuvo la información económico- 
financiera y se comprobaron el resto de los datos relativos a las distintas empresas seleccionadas 
de forma aleatoria. 

En la consulta que realizamos a esta base, se exigió disponibilidad de datos para al menos un 
año para cada una de las variables. En función de esta exigencia, se obtuvo datos de 20.771 em- 
presas. Si el cumplimiento de esta condición no fuese independiente de las variables sometidas a 
análisis, se estaría asumiendo un sesgo que restaría fiabilidad a los procedimientos estadísticos. 
Por ejemplo, sería el caso de que las empresas de mayor o menor tamaño o antigüedad comuni- 
casen al Registro una información más completa. 

 
 

4.2. Estratificación 
 

Para aquellos procedimientos descriptivos que no necesitasen el concurso de las variables cua- 
litativas o para el cálculo de coeficientes de correlación y contrastes de contingencia, se utilizó, 
además de la muestra citada y por motivos de comparación, una muestra más grande, de 2150 
empresas, obtenidas de forma estratificada en la base de datos SABI. Normalmente, no mostra- 
remos los resultados obtenidos con esta muestra, al ser similares a los que ofrece la muestra me- 
nor. Esto puede ser indicio de que la muestra de 1.160 ha quedado bien estratificada o tal vez que 
los factores localización y sector no afectan a nuestras variables de análisis de tipo económico- 
financiero. 

En general, las variables utilizadas para la estratificación deben estar correlacionadas con aqué- 
llas que se estudian (García et al., 2002), hasta el punto que reproduzcan la variabilidad de estas úl- 
timas (Fernández y Mayor, 1994). En este caso, se estudian muchas variables, sin que, en princi- 
pio, ninguna adquiera la condición de dependiente. 

Por eso, el único motivo por el que es deseable mantener una proporción por zonas y por sec- 
tores similar a las poblacionales es para evitar posibles efectos de la localización geográfica o la 
actividad en la variabilidad de alguna de las variables. La muestra inicial había sido obtenido de 
forma estratificada, en función de las proporciones poblacionales de las empresas por Comuni- 
dades Autónomas (CC. AA.). 

Los tamaños poblacionales de los estratos se obtuvieron del Directorio Central de Empresas 
(DIRCE) del Instituto Nacional de Estadística (INE), cerrado a fines de 2000, que es el penúlti- 
mo año consultado en SABI. Una vez obtenidos los datos poblacionales, se determinó el número 
mínimo de empresas a encuestar para cada estrato, por la siguiente fórmula: 

 

n = 
n0

 

1 + 
n0   − 1 

N 
 

... donde N es el tamaño poblacional del estrato, según el DIRCE y n0 viene dado por la si- 
guiente expresión: 



 Z 
2

 

   1 − 
 

 
 

n0 = 

 2 


 

   2   
  

 

En ésta, la letra Z representa una distribución normal de media cero y desviación unitaria y el 
subíndice (1 - ½α) es el nivel de significación para el intervalo 2δ. 

 

Como es habitual, se utilizó como criterio de obtención de dicho número el margen de error 
máximo en la estimación de una proporción, bajo el supuesto de mayor dispersión. 

 

Es remarcable el hecho de que las proporciones poblacionales, según el DIRCE son más o 
menos similares a las de las empresas incluidas en la base de datos. Eso significa que un muestreo 
aleatorio simple en SABI mantendría, por término medio, las mismas proporciones. 

 
 

Tabla 11. Estratos geográficos en la población y en SABI 

 

DIRCE SABI 

Número % Número % 
 

Andalucía 359.426 14,27% 20.316 11,09% 

Aragón 78.476 3,12% 5.665 3,09% 

Asturias 46.612 1,85% 3.614 1,97% 

Baleares (Islas) 67.132 2,67% 3963 2,16% 

Canarias 100.008 3,97% 4070 2,22% 

Cantabria 31.447 1,25% 1003 0,55% 

Castilla y León 143.953 5,72% 7495 4,09% 

Castilla-La Mancha 98.147 3,90% 4840 2,64% 

Cataluña 489.656 19,44% 47117 25,73% 

Comunidad Valenciana 266.763 10,59% 24947 13,62% 

Extremadura 46.501 1,85% 2228 1,22% 

Galicia 157.045 6,23% 8327 4,55% 

Madrid 357.833 14,21% 32023 17,49% 

Murcia 65.523 2,60% 4168 2,28% 

Navarra 38.294 1,52% 2720 1,49% 

País Vasco 146.928 5,83% 9011 4,92% 

La Rioja 18.398 0,73% 1346 0,74% 

Ceuta y Melilla 6.659 0,26% 259 0,14% 

TOTAL NACIONAL 2.518.801 100,00% 183.112 100,00% 

Fuente: Elaboración propia, a partir del DIRCE (INE) y SABI (Informa, S.A.) 

 
 

No obstante, las 20.771 empresas de que se disponían datos de al menos un año para todas las 
variables tenían una distribución por CC. AA. menos parecida a la poblacional. Por ese motivo, 
se hizo un esfuerzo por respetar el muestreo estratificado, al completar la muestra en la base de 
datos SABI, a efectos de crear la muestra estratificada de comparación, de 2.150 empresas. 



Tabla 12. Estratos geográficos en la población, en SABI, 
con exigencia de información para todas las variables, y en la muestra final 

 

DIRCE Limitación SABI Muestra final 

Número % Número % Número % 

 
Andalucía 359.426 14,27% 1632 7,50% 144 12,4% 

Aragón 78.476 3,12% 668 3,07% 34 2,9% 

Asturias 46.612 1,85% 418 1,92% 22 1,9% 

Baleares (Islas) 67.132 2,67% 453 2,08% 32 2,8% 

Canarias 100.008 3,97% 663 3,05% 57 4,9% 

Cantabria 31.447 1,25% 157 0,72% 13 1,1% 

Castilla y León 143.953 5,72% 716 3,29% 49 4,2% 

Castilla-La Mancha 98.147 3,90% 436 2,00% 36 3,1% 

Cataluña 489.656 19,44% 5754 26,43% 253 21,8% 

Comunidad Valenciana 266.763 10,59% 2110 9,69% 131 11,3% 

Extremadura 46.501 1,85% 179 0,82% 16 1,4% 

Galicia 157.045 6,23% 1070 4,91% 58 5,0% 

Madrid 357.833 14,21% 4839 22,23% 196 16,9% 

Murcia 65.523 2,60% 525 2,41% 31 2,7% 

Navarra 38.294 1,52% 430 1,98% 17 1,5% 

País Vasco 146.928 5,83% 1492 6,85% 63 5,4% 

La Rioja 18.398 0,73% 191 0,88% 8 0,7% 

Ceuta y Melilla 6.659 0,26% 38 0,17% 0  

TOTAL NACIONAL 2.518.801 100,00% 21771 100,00% 1.160 100,00% 

Fuente: Elaboración propia, a partir del DIRCE (INE) y SABI (Informa, S.A.) 

 
 

Esta restricción afecta poco a nuestra muestra de comparación, puesto que los estratos suelen 
ser suficientemente grandes como para muestrear en ellos. Con respecto a nuestra muestra de 
análisis, los porcentajes obtenidos finalmente también se presentan en la Tabla 12). En cuanto a 
la estratificación por sectores, también se respetó, a grandes rasgos, la contenida en la muestra 
inicial de AECA (Tabla 13). 



Tabla 13. Estratos por sectores de actividad 
 

CNAE '93 Denominación Sector Población Muestra 

15, 16 Productos alimenticios, bebidas y tabaco 14’4% 15’4% 

17 Industria textil 5’2% 6'9% 

18 Confección y peletería 7’0% 5’4% 

19 Cuero y calzado 4’3% 5’0% 

20 Madera y corcho 4’8% 6’1% 

21, 22 Papel, edición, artes gráficas y reproducción 8’1% 7’5% 

24 Industria química 3’8% 6’9% 

25 Caucho y materias plásticas 4’6% 6’6% 

26 Productos minerales no metálicos 7’6% 7’9% 

27 Metalurgia 1’8% 3’7% 

28 Productos metálicos 15’4% 10’2% 

29 Maquinaria y equipo mecánico 7’2% 6’4% 

30, 31, 32, 33 Material eléctrico, electrónico y óptico 4‘.3% 4’4% 

34, 35 Automoción 3‘.3% 3’2% 

36 Muebles 8’3% 4’4% 

50 Venta, reparación de vehículos 11’0% 22’0% 

51 Comercio al por mayor 32’9% 42’9% 

52 Comercio al por menor 20’7% 15’2% 

55 Hostelería 20’7% 8’6% 

60 a 64 Transporte terrestre y comunicaciones 14’7% 11’3% 

 

Fuente: Elaboración propia, a partir del DIRCE y la muestra de 1.160 empresas 

 
 

4.3. Diseño y envío de cuestionarios. 
 

En esta ocasión, hemos podido prescindir de esta fase, normalmente desalentadora, propia de 
la investigación en Economía de la Empresa y otras Ciencias sociales. Como la muestra se tomó 
de un trabajo previo coordinado por García (2002), no se ha tenido ocasión ni necesidad de plan- 
tear modelos alternativos de encuesta. Eso habría supuesto gran dilación y alto coste y es dema- 
siado ventajosa la existencia de este muestreo previo, financiado por la Asociación profesional 
AECA, como para llevar a cabo una nueva encuesta. 

El escaso porcentaje de respuesta obtenido por encuestas impondría simplificar notablemente 
la formulación de preguntas y omitir variables que se pudiesen extraer de SABI. Dadas las cir- 
cunstancias, no es posible hacer más que algunas críticas poco fructíferas, entre otros motivos, 



porque el alcance de nuestro estudio es menos general y el número de variables más reducido que 
el de estos autores, a pesar de ser más extenso que los de nuestros precedentes inmediatos. 



5. ANÁLISIS DE VALORES EXTREMOS 

 

Como paso previo, trataremos de comprobar si es preciso excluir de los análisis estadísticos 

algunas de las observaciones (empresas), por sus valores excesivamente altos o bajos ⎯o, en ge- 
neral, inverosímiles, por ser unos muy altos y otros muy bajos, pues eso reflejaría errores de me- 
dida. Se trata de un paso previo de depuración, no encaminado a contrastar ninguna de las hipó- 
tesis formalizadas en el capítulo anterior. 

Un simple análisis visual a la Tabla 14 nos permite establecer de forma intuitiva, una primera 
variable que caracteriza a las empresas, cual es el hecho de emitir títulos negociables. Esta podría 
considerarse el principal indicativo de la diversidad, aunque no una causa de la misma, sino más 
bien una consecuencia, por eso, seguiremos analizando la diversidad empresarial con indepen- 
dencia de esta circunstancia. 

Todos los subrogados del tamaño tienen una media y una variabilidad muy superior en las 
empresas que cotizan que en el resto de la muestra. Dicha diferencia se podría reducir mediante la 
eliminación de algunas empresas seleccionadas, cuyas razones sociales gozan de bastante notorie- 
dad, por su importancia en la economía nacional. 

Tabla 14. Empresas que cotizan y empresas que no cotizan 
 

 "No cotiza" n = 1.153 "Cotiza" n = 7 

Media Desv. típica Media Desv. típica 

antigüedad 17,7002 12,3771 35,4286 30,7130 

activo total 10.923,8719 49.729,6180 614.860,857 1.029.555,615 

Ingrexplot 14.676,2112 60.104,4202 31.8695,714 324.373,1149 

Empleados 86,5551 350,2461 3.550,1429 5.662,2338 

Gpersonal 2.045,6464 7.374,7325 88.601,4286 109.507,6672 

Cuotamdo 0,001 0,004 0,026 0,039 

Endeudamto 0,6636 0,2150 0,5869 0,0917 

Endmto. corto 1,778 0,406 1,496 0,195 

Fdo. Mbra. 0,1306 0,2202 0,0775 0,0818 

Cte. pasivo 0,0516 0,0734 0,0685 0,0309 

Rtbd. Ecca 0,0445 0,0670 0,0361 0,0315 

Rtbd. Fciera -0,0331 0,5181 0,0115 0,0725 

Divisiones 4,3112 2,0511 6,7143 0,7559 

Fuente: Elaboración propia, a partir de SABI. 

 
Para determinar si estas observaciones representan outliers o valores extremos, es conveniente 

pedir al programa una visualización de diagramas de caja21. En ellos, hemos apreciado el compor- 
tamiento de, al menos, siete de las observaciones que, en términos de activo, cuota de mercado u 
otros subrogados del tamaño, parecían distanciarse bastante del resto de empresa y también entre 
ellas mismas, alargando considerablemente la nube de puntos. 

 

21 No se han reproducido los gráficos correspondientes, obtenidos del programa SPSS, porque no aclaran más de lo 
que se puede expresar en términos literales y, además, ofrecen una maraña de números difícil de observar, puesto 
que representan, en una nube de puntos, el ordinal de cada una de las 1.160 empresas con los guarismos corres- 
pondientes. 



A la vista de dichos diagramas, se podrían considerar a una o dos de las empresas como ob- 
servaciones extremas. No obstante, es preferible no prescindir de ellas en aquellos análisis en los 
que vamos a utilizar el logaritmo neperiano de las variables en las que tienen altas puntuaciones, 
ya que los diagramas de cajas para las observaciones ya normalizadas no indican la existencia de 
valores extremos. En general, como veremos más adelante, las variables de tamaño están bastante 
correlacionadas, pero no hay ninguna empresa que tenga el mayor valor en todas ellas, ni que 
haga sospechar que pueda contener datos erróneos, por tener, por ejemplo, mucho activo y po- 
cos empleados o viceversa. Por ese motivo, no se va a prescindir de ninguna de las 7 empresas 
admitidas a cotización, ya que ese alisamiento del tamaño estaría sesgando la distribución mues- 
tral de dicho factor o sus subrogados, con respecto a la población. 

El resto de variables que no aparecen en la Tabla 14 tienen una media similar en ambos gru- 
pos y una desviación típica mayor para las 7 empresas que cotizan, a pesar del menor número de 
este grupo. 

 
 
 

6. ESTUDIO DE LAS CORRELACIONES BIVARIADAS 

 

Como paso previo al Análisis Factorial, es preciso establecer la matriz de correlaciones, puesto 
que la extracción de factores se basará en un giro matemático de esta matriz. Se podría haber uti- 
lizado la matriz de covarianzas, en su lugar, aunque, normalmente no debería haber mucha dife- 
rencia, dado que el análisis multivariante es un método invariante a escala (Martikainen et al., 
1994). El uso de las correlaciones garantiza dicha invariabilidad a escala en la extracción de facto- 
res. 

Además, nos sirve para contrastar la primera hipótesis, ya que si los subrogados habituales del 
tamaño tienen una correlación próxima a la unidad, con un nivel de confianza cercano a la certe- 
za, entonces tendríamos que admitir que los resultados obtenidos con un criterio definitorio de 
tamaño son intercambiables con ordenaciones basadas en los otros criterios. 

Para el cálculo de correlaciones bibariadas, se ha usado la misma muestra que para los análisis 
multivariantes, pero además se ha comprobado, para el conjunto de variables que se pueden con- 
sultar en SABI, la similitud de los coeficientes de Pearson entre nuestra matriz de correlaciones y 
otra obtenida de una muestra mayor y más representativa por estratos geográficos y de sector, 
que constaba de 2.150 empresas españolas. 

 
 
 

7. ESTUDIO DE LA INTERDEPENDENCIA ENTRE VARIABLES 

 

La ausencia de correlación, verificable conforme al apartado anterior, no presupone indepen- 
dencia entre las variables, en ausencia de normalidad. Por lo general, ninguna de las variables que 
estudiamos se distribuye según una función normal, especialmente los ratios financieros (López, 
1996, García-Ayuso, 1996). Por ese, motivo, será necesario contrastar la hipótesis H2 mediante 
análisis de contingencias. 



Para aquellas variables que el estudio de correlaciones haya revelado como relacionadas li- 
nealmente, es evidente que son dependientes entre sí, puesto que mantienen una dependencia de 
tipo lineal. 

En cambio para aquellas cuya interrelación lineal no queda constatada, no es posible afirmar 
que no sean dependientes, puesto que pueden seguir una pauta de covariación potencial, expo- 
nencial ó logarítmica, polinómica, logística, etc. 

 

 
Gráfico 2. 

Nube de puntos para la variable activos y coste de la deuda 
Fuente: Muestra de 1.160 empresas 

 
 
 

Por ejemplo, el activo total (A) y el coste financiero de los pasivos exigibles (k), de acuerdo 
con su coeficiente de correlación, no parecen presentar linealidad. Sin embargo, a la vista del grá- 
fico 2, la nube de puntos bien podría ajustarse a una relación funcional de tipo: 

 

K =  + 
  

+  
A 

 

Para que se pueda realizar satisfactoriamente el Análisis Factorial, es necesario garantizar la in- 
terdependencia entre las variables iniciales, de forma que aquellas variables que no cumplan la 
condición, quedarán excluidas normalmente por el propio procedimiento informático. 

Son muchas las variables consideradas como para formular modelos de regresión no lineales y 
someterlos a contrastación. Para estudiar la existencia de interdependencia, dos a dos, contras- 

tando así la hipótesis de independencia (H2), procederemos a un test de contingencias de la 2. El 
problema es que este tipo de análisis es aplicable únicamente a variables cualitativas, tales como el 
sector de actividad u ordinales, como el nivel de estudios del directivo. 



La forma de poder trabajar con el resto de variables es categorizarlas, por ejemplo, en quinti- 
les, de manera que se puedan tabular sus frecuencias cruzadas, dos a dos. El test chi-cuadrado  
nos informa de la coincidencia de variables del mismo nivel (1 a 5) entre las dos variables, es de- 
cir, de la probabilidad de que una observación se encuentre simultáneamente en el quintil “j” de 
una variable y en el mismo quintil de la otra. 

 
 
 

 
8. ANÁLISIS FACTORIAL POR COMPONENTES PRINCIPALES 

 

 
8.1. Reducción del número de variables 

 
Es muy importante conseguir el máximo de información en el menor número de variables po- 

sibles, a fin de tener un número elevado de grados de libertad en todos los contrastes. A pesar de 
que la base de datos SABI permite obtener información acerca de un gran número de empresas, 
el escaso porcentaje de respuesta al cuestionario hace que el tamaño de la muestra no sea tan hol- 
gado como para contar con todas las variables que serían deseables. Por ese motivo, la reducción 
del término “k” que vendría restando grados de libertad a las pruebas estadísticas ha de hacerse 
por los procedimientos que se detallan a continuación. Aparte de eso, hay determinadas variables 
cuyo contenido puede ser relevante y que no se han podido obtener, por la gran cantidad de da- 
tos “no disponibles”. Es el caso de las participaciones mayoritarias en la empresa. Otras informa- 

ciones no estaban disponibles, como el régimen de titularidad ⎯pública o privada⎯ de cada em- 
presa. 

 

a) Determinadas variables binarias o dicotómicas, cuyos valores vienen expresados únicamente 
por ceros o unos, se expresarán mediante una sola variable cualitativa que agrupe a todas las 
categorías posibles. Por ejemplo, el sector de actividad no va a ser estudiado en modelos de 
regresión, sino de contingencias. Por ello, no es necesario definir variables ficticias o “dum- 
my”, con la consiguiente pérdida de grados de libertad en las estimaciones. Por el contrario, es 
más razonable nombrar con enteros consecutivos los distintos tipos de sectores, resumiéndo- 
los en una única variable categórica. 

b) En relación con el cuestionario que da origen a nuestra muestra, también hemos simplificado 
variables, como la dicotómica de planificación estratégica, ya que en la variable “horizonte de 
planificación” hemos incluido una dimensión cero para aquellas empresas cuya respuesta era 
“no”. 

c) Hay variables que informan sobre un fenómeno duplicado, en su mayor parte, en el conteni- 
do de otras. Es el caso de la liquidez inmediata, con respecto a la liquidez general o de los 
gastos de personal, con respecto al número de empleados. Así, parece suficiente la utilización 
de una sola de las dos, como se verá en el estudio de correlaciones. 

d) Se van a obtener, mediante Análisis Factorial en Componentes Principales, combinaciones li- 
neales que agrupen gran parte de la información contenida en grupos de variables cuyo signi- 
ficado está interrelacionado. Las variables ficticias, además, no podrán estar presentes en el 
Análisis Factorial, no por su número, sino por sus características. 



8.2. Normalidad de las variables 

 
La utilización de la matriz de correlaciones para la extracción de factores garantiza, como se ha 

dicho, la invariabilidad a escala, lo cual tiene el mismo efecto que la tipificación. No obstante, pa- 
ra que una matriz de correlaciones sea la más representativa posible de la información recogida en 
la muestra, la distribución de cada una de las variables iniciales debe aproximarse lo más posible a 
una curva normal. 

Para el análisis factorial no se exige independencia entre las variables que intervienen; de 
hecho, es bueno que exista cierto grado de correlación entre ellas. La matriz de correlaciones 

(Tablas 16, 17 y 18) pone de manifiesto la idoneidad en la aplicación de esta técnica estadística, 
debido a la presencia de una correlación notable entre variables o grupos de ellas (González y Co- 
rrea, 1998). El fundamento de este tipo de análisis es precisamente eliminar la redundancia y fu- 
sionar variables que tengan alta correlación (Pérez y López, 1997), aunque la existencia de corre- 
laciones excesivamente altas es indicativo de redundancia y pocos factores explicarían gran parte 
de la varianza total (González et al., 2002). Tampoco es exigible la normalidad de las variables pa- 
ra que el análisis funcione (González et al., 2002), pero la normalización que vamos a realizar es 
un forma de asegurar que la representatividad del modelo factorial alcanzará un porcentaje alto. 

La normalización de variables se hizo, como es recomendable, mediante transformación loga- 
rítmica (McLeay y Trigueiros, 1998). No fue posible conseguirla en todos los casos (Apéndice I): 
En algunas variables, se ha conseguido una normalidad casi perfecta y en otras incluso no ha sido 
necesaria la transformación. En otras ocasiones, se ha eliminado sólo en parte la asimetría hacia la 
izquierda, característica de los ratios y otras variables económico-financieras (López, 1996). En 
determinados casos, ha sido necesario permitir una ligera asimetría hacia la derecha, a fin de eli- 
minar una enorme inclinación hacia la izquierda. Por ejemplo, en la variable ratio de apalancamiento 
se eliminó la asimetría hacia la izquierda, pero a costa de asumir una cierta asimetría en sentido 
contrario. 

Existe una limitación que afecta a algunas variables discretas que se van a usar como continuas 
en el análisis factorial, con la sospecha de que el modelo no les va a otorgar gran representativi- 
dad, aunque su importancia pudiera ser mayor, en caso de haber sido medidas con más precisión. 

La transformación logarítmica supone al análisis factorial una mejora parcial, debido a la im- 
posibilidad de tomar logaritmos a variables que puedan presentar valores nulos o negativos. Afor- 
tunadamente, no fue necesario aplicarle este procedimiento a porcentajes que pueden ser negati- 
vos como la rentabilidad o el ratio de fondo de maniobra, porque presentaban normalidad, pero 
sí a otros como la rentabilidad de los activos líquidos, el gasto de formación del personal o el inmaterial, que 
no pudieron ser sometidas a esta transformación, porque, dada su definición, pueden presentar y 
de hecho presentan gran cantidad de valores nulos. 

Este es el motivo por el que en la variable ratio de garantía no ha sido posible tomar dos loga- 
ritmos consecutivos, para eliminar totalmente la asimetría. Esta variable tiene un gran porcentaje 
de valores que oscilan entre cero y uno y dan valores negativos al primer logaritmo, de forma que, 
al tomar el segundo, se perderían observaciones. 

En cada uno de los gráficos del Apéndice I se adjunta el número de observaciones válidas pa- 
ra la variable transformada. Existe gran cantidad de datos no disponibles, que hacen que en cada una 
de las variables, el número de observaciones consideradas no sea el mismo y, aunque casualmente 
pudiera ser el mismo, no son necesariamente las mismas empresas. 



8.3. Sustitución por la media. 

 
Como ya se adelantó, se optará por sustituir los datos no disponibles por la media de la varia- 

ble de que se trate. En el programa SPSS existe otra forma de solución del problema de la falta de 
datos en la que se prescinde únicamente de las observaciones que carecen de algún dato en el par 
de variables que se está tratando en cada cálculo. Esta opción no es posible realizarla cuando la 
falta de datos es excesiva, porque se reduce considerablemente el tamaño muestral. 

En principio, nuestro tamaño muestral era suficientemente grande para considerar escaso el 
porcentaje de datos no disponibles. Incluso se llegó a probar una muestra de 1.405 empresas, en 
las que se habían incluido unas 50 no procedentes de la muestra de AECA, para reducir el peso 
de los datos no disponibles. Con esta muestra se obtuvieron, sin necesidad de sustituir por la me- 
dia, resultados similares a los que se exponen más adelante, pero se abandonó, porque se corría el 
riesgo de perder representatividad. Por ese motivo, aunque se pierde precisión, se utilizó la mues- 
tra de 1.160 y hubo que recurrir a la sustitución por la media. Eso significa que aquellas variables 
y observaciones en que la disponibilidad de datos es menor introducen un posible motivo de 
error en los análisis. 

En cualquier caso, el número final de observaciones que se tienen en cuenta en este análisis es 
más que suficiente para garantizar la normalidad de las distribuciones de las variables logarítmicas 
y para conseguir una buena representatividad en el modelo factorial. 

 
 

8.4. Extracción y rotación de las componentes 

 
La diferencia, en la práctica, entre el Análisis Factorial y el de Componentes Principales puede 

ser inexistente, pero desde un planteamiento teórico, el tipo de análisis viene conceptuado en 
función de la finalidad que se persiga (Pérez y López, 1997). En este caso, la reducción del núme- 
ro de variables no es la finalidad principal de su aplicación, así que hablamos de Análisis Factorial 
(AF), aunque se aplicará la técnica de reducción de variables de las componentes principales. Esta 
técnica fue creada por Spearman en 1904, para su aplicación a la psicología y completada por 
Thurstone, con la inclusión de componentes secundarias. 

Este tipo de metodologías cuenta con la indiscutible ventaja de ser flexibles o “blandas”, en 
palabras de González (1991), en el sentido de que son interpretables a posteriori, en función de un 
acervo teórico al respecto de una materia y, por lo tanto, sin necesidad de formular hipótesis pre- 
vias sobre la estructura de dependencia de las variables o su distribución de probabilidad. 

No obstante, una de las principales críticas que se le hacen es la relatividad de los resultados, 
es decir, su fuerte dependencia con respecto a los datos muestrales (López, 1996) o su mera apli- 
cabilidad a poblaciones de las que la muestra utilizada pueda considerarse estadísticamente repre- 
sentativa. 

Este método se usará, con fines exploratorios, en lo referente al número de factores finalmen- 
te explicativos de los datos muestrales, pero también con la finalidad de contrastar la hipótesis de 
existencia de un factor tamaño (Hipótesis 4 y 5). 

Se extraen sólo las componentes cuyo valor propio es superior a uno. La extracción se realiza- 
rá, como se ha comentado, con base en la matriz de correlaciones. 

Se trata de conseguir un diseño factorial que recoja la máxima proporción de varianza total 
explicada, con respecto a los datos expresados en las variables iniciales, sin que el número de fac- 
tores sea muy amplio. Lo que resulta más arriesgado es sublimar un fenómeno, como pueda ser el 



tamaño, o propiciar una interpretación tendenciosa del mismo, mediante la inclusión de variables 
similares, que signifiquen prácticamente lo mismo. Por eso motivo, de los pares de variables ex- 
cesivamente correlacionadas entre sí, se podrá eliminar una. Del mismo modo, cuando una varia- 
ble sea combinación lineal de varias que se incluyen en el análisis, una de ellas no podrá participar 
en el modelo factorial. No es una ciencia exacta la compaginación del principio de representativi- 
dad y el de parsimonia (Pérez y López, 1997). 

Aunque no todas las componentes extraídas por el método de las Componentes Principales, 
son fácilmente interpretables, desde el punto de vista económico, es posible operar una rotación 
de ejes, por el método Varimax (Máxima Varianza). Este método rota los ejes factoriales de for- 
ma que permanezcan ortogonales entre sí. Eso facilita la interpretación de los resultados, puesto 
que la ortogonalidad asegura que cada factor tiene un significado distinto e independiente de los 
otros. Por ese motivo, el Varimax es el método de rotación más usado. En nuestro caso, es la me- 
jor forma de comprobar si alguna de ellas se puede nombrar con la etiqueta “TAMAÑO” (Hipó- 
tesis H5). 

Se verá entonces si esa variable explica por sí sola un gran porcentaje de la varianza y si es 
combinación lineal del valor añadido, los activos, los gastos de personal, el inmaterial y otros po- 
sibles subrogados del tamaño. Adicionalmente, se podrá examinar el signo de su relación con el 
endeudamiento, el fondo de maniobra, la antigüedad, etc. 

El Análisis Factorial, por la técnica de las Componentes Principales es el método más usado 
para reducción del número de variables. Para la aplicación de esta técnica multivariante no pede- 
mos utilizar aquellas variables que no vengan expresadas en términos numéricos, de forma que 
los ejes que definen y las componentes que resultan se puedan considerar rectas reales. Por lo 
tanto, no es posible incluir aquí variables binarias (cotiza, activa, familiar, etc.) ni aquellas, como  
la Comunidad Autónoma, que vengan expresadas por categorías (Pérez, 2001), como tampoco las 
variables dummy relativas al sector. 

Las 28 variables con las que, en principio, ejecutaremos el Análisis Factorial en el paquete es- 
tadístico SPSS se relacionan en la tabla 15. En ella, hemos especificado, entre paréntesis, si se 
toma la variable original o la transformación logarítmica. La necesidad de inventar un nombre de 
ocho dígitos como máximo para cada una de ellas deriva de una limitación informática de dicho 
programa. Esta limitación en los nombres no es importante, pues existe la posibilidad de colocar 
etiquetas a las variables, pero normalmente usaremos el nombre y no la etiqueta, por la conve- 
niencia de abreviar, en lo sucesivo, al referirnos a ellas: 



Tabla 15. Variables iniciales del Análisis Factorial 
 

NOMBRE DESCRIPCIÓN MAGNITUD 

Subrogados del tamaño 

ANTIGD (Ln) Antigüedad desde la fundación en años enteros, hasta 31/12/2001 

ACTIVO (Ln) Activo Total Neto, según balance Miles de euros corrientes 

VENTAS (Ln) Importe Neto Cifra de Negocios Miles de euros corrientes 

EMPLEO (Ln) Plantilla media, según SABI Personas 

GPERSON (Ln) Gastos personal, según Cuenta P y G Miles de euros corrientes 

VAGREG (Ln) Valor Agregado o Valor Añadido. Miles de euros corrientes 

CUOTAMDO(Ln) Cuota de mercado En tanto por uno 

Rentabilidad 

RTBDACLQ Rentabilidad de los Activos Líquidos En tanto por uno 

COSTEFRO (Ln) Coste de los pasivos con remuneración En tanto por uno 

RENTECON Rentabilidad Económica En tanto por uno 

RENTFIN Rentabilidad Financiera En tanto por uno 

Organización 

HTEPLAN Horizonte de Planificación En años enteros 

HTEIMASD Horizonte de Planificación de I+D En años enteros 

EDADDIR Edad del directivo principal. En años enteros 

ESTUDIOS Nivel estudios del directivo principal. e, e 2, e 3, e 4
 

ESTRUCT Número de funciones o subsistemas organizativos. 

Situación financiera 

ENDMTO Ratio de endeudamiento En tanto por uno. 

ENDCORTO Ratio de endeudamiento a corto plazo. En tanto por uno. 

GEARING Ratio de apalancamiento En tanto por uno. 

GARANTIA (Ln) Ratio de Garantía En tanto por uno. 

FDOMBRA Ratio de fondo de maniobra En tanto por uno. 

LIQUIDEZ (Ln) Ratio de liquidez En tanto por uno. 

LIQUINMED(Ln) Ratio de liquidez inmediata En tanto por uno. 

ROTACIÓN (Ln) Rotación del Activo Total En tanto por uno. 

Intangibles 

INMATER Activo Inmaterial sobre Activo Total En tanto por uno. 

GASTOFP Gasto en Formación Profesional, con res- En tanto por uno. 

PMCOBRO Periodo medio de cobro a clientes En días 

PMPAGO Periodo medio pago a proveedores y suministradores En días 



9. RESULTADOS 

 

 
9.1. Análisis de correlaciones 

 

Una primera ojeada a la matriz de correlaciones de la Tabla 16 nos sugiere que, probablemen- 
te, no varíen mucho las clasificaciones o jerarquizaciomes por tamaños cuando utilizamos la va- 
riable activo, los ingresos de explotación, el valor añadido o los gastos de personal. La existencia 
de correlación se constata, pero no es decisivamente alta, como para confirmar la hipótesis H1 
entre todos los pares de variables. 

 

 
Tabla 16. Sección de la matriz de correlaciones 

(Subrogados del tamaño) 
 

 AN- 
TIGD 

ACTI- 
VO 

VEN- 
TAS 

EM- 
PLEO 

GPER- 
SON 

VA- 
GREG 

CUOTAM- 
DO 

 
ANTIGD 

1 

, 

1.159 Lectura de cada celda 

 0,098 1 Correlación de Pearson 

, Sigificación.bilateral 

1.160 Numero de empresas 

ACTIVO 0,001 
 1.159 

 0,174 0,794 1 

VENTAS 0,000 0,000 , 
 1.158 1.159 1.159 

 0,103 0,877 0,762 1 

EMPLEO 0,000 0,000 0,000 , 
 1.145 1.146 1.145 1.146 

 0,145 0,916 0,822 0,940 1 

GPER- 
SON 

 
0,000 

 
0,000 

 
0,000 

 
0,000 

 
, 

 1.156 1.157 1.156 1.146 1.157 

 0,027 0,031 -0,034 0,067 0,070 1 

VAGREG 0,361 0,284 0,241 0,023 0,017 , 
 1.158 1.159 1.159 1.145 1.156 1.159 

 0,110 0,761 0,838 0,827 0,801 0,013 1 

CUO- 
TAMDO 

 
0,000 

 
0,000 

 
0,000 

 
0,000 

 
0,000 

 
0,654 

 
, 

 1.122 1.123 1.122 1.110 1.121 1.122 1.123 

 

El hecho de que tengan correlaciones altas entre sí los subrogados tradicionales “activo”, 
“número de empleados” y “cifra de ventas”, además de otros menos usuales como “gasto de per- 
sonal”, nos lleva a suponer que los defectos de definición existentes en la generalidad de los tra- 
bajos previos a éste no invalidan las conclusiones, en la mayoría de los casos, aunque hacen difícil 
la comparación entre ellos. 



Además, dado que las altas correlaciones se obtienen con un nivel de significatividad del 98%, 
tenemos argumentos suficientes para confirmar la hipótesis H1, con respecto a algunos pares de 
variables. Consideramos, por ejemplo, que el gasto de personal y el número de empleados clasifi- 
can a las empresas de la muestra prácticamente en el mismo orden. 

De todas estas variables, tal vez se podría eliminar una ⎯el gasto de personal es la variable 

que más altamente se correlaciona con las otras tres⎯ sin que la información contenida en la 
muestra varíe apenas. Sin embargo, de momento, las variables subrogadas del tamaño deben 
permanecer en el análisis, para establecer la posible prelación o incluso el carácter único de alguna 
de ellas. 

Esta redundancia apenas puede introducir limitaciones al Análisis Factorial, salvo quizá incre- 
mentar la probabilidad de situar un posible FACTOR TAMAÑO con un porcentaje de explica- 
ción de la varianza mayor de lo que sería razonable. 

Tabla 17. Sección de la matriz de correlaciones 
(Ratios Financieros) 

 

 END 
MTO 

ENDCOR 
TO 

GARANTI 
A 

GEARI 
NG 

FDOM- 
BRA 

 
LIQZ 

LIQIN- 
MED 

ROTA- 
CION 

 
ENDMTO 

1 

 
1.160 

 0,799 1 

ENDCOR-   

TO 0,000  

 1.160 1.160 

 -0,771 -0,621 1 

GARAN-    

TIA 0,000 0,000  

 1.160 1.160 1.160 

 0,614 0,119 -0,368 1 

GEARING 0,000 0,000 0,000  

 991 991 991 991 

 -0,666 -0,575 0,540 -0,377 1 

FDOMBRA 0,000 0,000 0,000 0,000  

 1.160 1.160 1.160 991 1.160 

 -0,118 -0,142 0,131 -0,020 0,168 1 

LIQZ 0,000 

1.159 

0,000 

1.159 

0,000 

1.159 

0,534 

990 

0,000 

1.159 
 

1.159 

 -0,236 -0,235 0,324 -0,054 0,256 0,943 1 

LIQIN- 
MED 

 
0,000 

 
0,000 

 
0,000 

 
0,100 

 
0,000 

 
0,000 

 

 1.068 1.068 1.068 911 1.068 1.068 1.068 

 0,172 0,276 -0,144 -0,002 -0,048 -0,007 -0,018 1 

ROTA- 
CION 

 
0,000 

 
0,000 

 
0,000 

 
0,961 

 
0,100 

 
0,815 

 
0,555 

 

 1.159 1.159 1.159 991 1.159 1.158 1.067 1.159 



Otro fenómeno fácil de observar es que, por idénticos motivos, entre las variables “liquidez 
general” y “liquidez inmediata” puede descartarse una de ellas para futuros análisis, debido al co- 
eficiente de correlación muy próximo a 1, con una significatividad del 99%. Debido a que la “li- 
quidez general” presenta menor incidencia de datos “no disponibles”, se prefiere esta variable a la 
“liquidez inmediata”, en aquellos supuestos en los que no convenga usarlas conjuntamente. Para 
el resto de variables estrictamente financieras, no es posible confirmar la hipótesis de linealidad. 
No obstante, en la Tabla 17 se representan en negrita los coeficientes de correlación suficiente- 
mente altos como para que puedan confirmar un determinado nivel de linealidad. 

En caso de otras variables, por ejemplo, las relativas a la rentabilidad, no se da demasiada co- 
rrelación, como se refleja en la Tabla 18. 

 
Tabla 18. Sección de la matriz de correlaciones 

(Subrogados de la eficiencia) 
 

 RTBACLQ COSTEFRO RENTECON RENTFIN 

 
RTBACLQ 

1 

 
1.127 

 0,051 1 

COSTEFRO 0,089 , 
 1.104 1.132 

 0,005 -0,129 1 

RENTECON 0,879 0,000 , 
 1.126 1.131 1.159 

 -0,145 -0,190 0,469 1 

RENTFIN 0,000 

1.125 

0,000 

1.131 

0,000 

1.155 
 

1.155 

 

En términos generales, no podemos confirmar la primera hipótesis, puesto que las relaciones 
de tipo lineal sólo quedan confirmadas para algunos pares de variables, como el empleo y el gasto 
de personal. Para otros subrogados del tamaño, la correlación es menos clara. Dado que recha- 
zamos la hipótesis H1, procede contrastar la siguiente. 

 
 

9.2. Contraste de contingencias 

 
El análisis de correlaciones nos demuestra la interdependencia entre pares de variables como  

la liquidez y la liquidez inmediata (+0’943). Sin embargo, para otras que no están correlacionadas, 
no nos informa de su posible relación no lineal. Para las variables número de empleados y gastos 
de personal la correlación es tan alta (+0’94) que se puede afirmar que, para estas dos variables, se 
confirma la primera hipótesis. Como se dijo en la formulación de ésta, no será necesario compa- 
rar ambas variables, puesto que las empresas se ordenan prácticamente de la misma forma en 
términos de una u otra. 

Sin embargo, para el resto de subrogados del tamaño, la correlación, siendo alta, no aconseja 
prescindir de ninguna de ellas, sino, en todo caso, agruparlas por afinidad. Los datos no vienen 
clasificados exactamente en el mismo orden entre variables como el activo y la cuota de mercado 
o las ventas y el número de empleados. No obstante, estas variables pueden ser susceptibles de 



agrupación, si tienen cierta covariación. Para confirmar que ésta existe, será necesario rechazar la 
segunda hipótesis. 

Para las variables VENTAS y EMPLEO, el valor del estadístico χ2 de Pearson, para 16 grados de 
libertad es 722’017, para un nivel de significación del 99’9% (bilateral), lo cual rebasa ampliamen- 
te el valor tabulado y rechaza, de este modo, la hipótesis de independencia (Tabla 32). 

Volvemos a hacer la misma operación, para los valores categorizados de las variables ACTIVO y 
CUOTA DE MERCADO (Tabla 33), con similares resultados. El valor del estadístico sale, en este ca- 
so, aún mayor, 470’724. 

Procede ahora comprobar la dependencia entre la antigüedad y el resto de variables. Para la 
ANTIGÜEDAD con el ACTIVO, el valor del estadístico es menor (145 > 139’122 = χ2

16, Tabla 34), 
pero se sigue rechazando la hipótesis, con la misma fiabilidad. 

Algo similar ocurre con respecto otros subrogados del tamaño. Con las VENTAS, sigue dismi- 
nuyendo (91’329 > 86’573, Tabla 35) pero se sigue rechazando la independencia entre esta va- 
riable y la antigüedad con una certeza casi absoluta. Con respecto al gasto de PERSONAL, se repite 
el rechazo de la hipótesis nula (151’383 > 140’803, Tabla 36). 

Entre la antigüedad y la cuota de mercado, se rechaza por muy poco (47’096 > 46’985). En 
cambio, el VALOR AGREGADO no parece guardar ninguna relación con la ANTIGÜEDAD, ya que se 
acepta la hipótesis nula (22’826 < 23’499, Tabla 37), con tan sólo un 76’4% de confianza. Tam- 
bién se acepta la independencia entre la antigüedad y el intangible, pues se reduce el nivel de con- 
fianza a un 20% para la aceptación de la hipótesis. 

También nos interesa contrastar la independencia del valor agregado con respecto al resto de 
subrogados habituales del tamaño. Se acepta la hipótesis de independencia entre esta variable y la 
antigüedad, el activo total, las ventas, el inmaterial y la cuota de mercado, pero no con los gastos 
de personal y el número de empleados. 

Como dato meramente descriptivo, es interesante destacar la relación inversa entre la edad del 
directivo y el nivel de estudios del mismo. 

En definitiva, los subrogados usuales del tamaño no parecen ser todos independientes entre sí, 
sino dependientes por grupos, lo cual los hace idóneos para el posterior análisis factorial y nos 
permite rechazar la hipótesis H2 de independencia entre todas las variables de dimensión empre- 
sarial. Por lo tanto, procede pasar a contrastar la tercera hipótesis. 

 
 
 

9.3. Análisis Factorial por Componentes Principales 

 
 

De todos los diseños factoriales que se han probado, formados por un número de variables 
iniciales comprendido entre 28 y 15 y con un tamaño muestral mayor (añadiendo observaciones 
extraídas de SABI y otras no encontradas en SABI, hasta completar 1.405) o menor (con nuestra 
muestra de 1.160). El mejor ajuste, en términos de varianza explicada se ha dado en el modelo de 
25 variables que se comenta a continuación 

El primer paso fue ejecutar el comando del análisis factorial para las 28 variables que se des- 
criben en la Tabla 15, a fin de estudiar las comunalidades de cada variable. En el Cuadro 1 po- 
demos ver en qué porcentaje el modelo factorial explica su variablidadad. 



Cuadro 1. Comunalidades para 28 variables 

 

ANTIGD 0,352 GEARING 0,486 

ACTIVO 0,894 LIQZ 0,762 

VENTAS 0,929 LIQINMED 0,543 

EMPLEO 0,819 ROTACION 0,746 

GPERSON 0,888 RTBDACLQ 0,367 

VAGREG 0,738 COSTEFRO 0,713 

CUOTAMDO 0,689 RENTECON 0,637 

INMATER 0,522 RENTFIN 0,624 

PMCOBRO 0,679 GASTOFP 0,487 

PMPAGO 0,544 HTEPLAN 0,489 

FDOMBRA 0,764 HTEIMASD 0,653 

ENDMTO 0,866 EDADDIR 0,715 

ENDCORTO 0,838 EXTUDIOS 0,596 

GARANTIA 0,862 ESTRUCT 0,592 

 
 

En él hemos remarcado los más bajos de los porcentajes explicados o comunalidades. La in- 
clusión de estas variables en el modelo puede ser dudosa, especialmente la antigüedad, cuya variabi- 
lidad tan sólo viene explicada en un 35’2% por el modelo factorial, y la rentabilidad de los activos lí- 
quidos, con una comunalidad del 36’7%. De entrada, es necesario eliminar estas dos variables y 
volver a ejecutar el programa con 26 variables. Este paso no se muestra porque, enseguida, la baja 
comunalidad del ratio de apalancamiento aconseja prescindir también de esta variable. 

En el subsiguiente cálculo de comunalidades (Cuadro 2), también hemos obtenido algún valor 

preocupante, porque no alcanza el 50%22. Aun así, no va a ser eliminada la variables afectada, el 
horizonte de planificación, ya a que esta variable interviene en la definición de factores con un coefi- 
ciente de correlación considerable. Además, la verdadera importancia de esta variable HTEPLAN 
puede haberse visto afectada por la forma en que nos vino medida, como variable discreta de 4 
niveles. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

22 En Hernández García et al. (2001), sólo se aceptan comunalidades superiores al 50%. Este límite inferior se respeta 
en Uriel (1995), donde se considera el 62 % un porcentaje aceptable. 



Cuadro 2. Comunalidades para 25 variables 
 
 

ACTIVO 0,899 LIQZ 0,809 

VENTAS 0,939 LIQINMED 0,564 

EMPLEO 0,827 ROTACION 0,738 

GPERSON 0,892 COSTEFRO 0,721 

VAGREG 0,755 RENTECON 0,708 

CUOTAMDO 0,693 RENTFIN 0,707 

INMATER 0,567 GASTOFP 0,585 

PMCOBRO 0,689 HTEPLAN 0,498 

PMPAGO 0,627 HTEIMASD 0,654 

FDOMBRA 0,804 EDADDIR 0,727 

ENDMTO 0,848 EXTUDIOS 0,608 

ENDCORTO 0,821 ESTRUCT 0,590 

GARANTIA 0,852   

 

Un caso singular es el de la cuota de mercado, cuya variabilidad se ve satisfactoriamente identi- 

ficada con el modelo, tanto por su comunalidad, como ⎯se demostrará más adelante⎯ por su 
correlación con el factor tamaño. Este dato es particularmente prometedor, puesto que el método 
de medición de la cuota de mercado no ha sido todo lo preciso que habría sido deseable, en el 
sentido de que subestima las cuotas de mercado de todas las empresa. Además, contamos con la 
limitación de que en muchos casos, la cifra de ventas de cada empresa (numerador) viene tomada 
de un año o dos posteriores al dato de ventas del sector (denominador), en el cálculo de la cuota 
de mercado. Por lo tanto, los valores de esta variable (en este caso, su logaritmo) tendrían que 
haber sido mayores y eso podría haber pesado en la orientación de las componentes rotadas. 

Una vez vuelto a calcular el modelo, para 25 variables, es necesario comprobar si el modelo es 
representativo, observando el porcentaje acumulado de varianza explicada por las componentes 
extraídas. Aunque la variabilidad total explicada por las primeras componentes no es excesiva- 
mente alta, un 72’49% (Tabla 19) es muy buen dato, teniendo en cuenta la gran cantidad de va- 
riables consideradas y cada una de ellas con la dispersión propia de un fenómeno tan heterogéneo 

como la empresa23. 
 
 
 
 
 
 
 
 

23 En Uriel (1995) se acepta como bueno un 66%, mientras que Rubio y Aragón (2002) obtienen sólo un 50’3%, para 
una sola componente, a partir de variables de significado muy dispar. En Correa et al. (2002) se consigue un por- 
centaje siempre mayor al 80%, porque sólo se usa subrogados del tamaño como variables iniciales y se toma una 
muestra de empresas con similares dimensiones. 



Tabla 19. Varianza total explicada 
 
 

 SUMAS DE LAS SATURACIONES AL CUADRADO 

 Autovalores iniciales Extracción Rotación 

Factor Total 
% de la 
varianza 

acumula- 
do 

Total 
% de la 
varianza 

acumula- 
do 

Total 
% de la 
varianza 

acumula- 
do 

1 5,18 20,73 20,73 5,18 20,73 20,73 4,62 18,48 18,48 

2 4,79 19,16 39,90 4,79 19,16 39,90 4,39 17,57 36,05 

3 1,93 7,71 47,60 1,93 7,71 47,60 1,87 7,48 43,53 

4 1,48 5,90 53,50 1,48 5,90 53,50 1,73 6,92 50,46 

5 1,35 5,39 58,90 1,35 5,39 58,90 1,62 6,50 56,95 

6 1,29 5,15 64,05 1,29 5,15 64,05 1,54 6,16 63,11 

7 1,08 4,34 68,39 1,08 4,34 68,39 1,20 4,80 67,92 

8 1,02 4,10 72,49 1,02 4,10 72,49 1,14 4,57 72,49 

 

 
No se muestra la matriz de componentes sin rotar, pues no es fácil interpretar ninguna de las 

componentes como factor característico de las empresas, de ahí que se haya procedido a una ro- 
tación, normalizando las variables, por el método Varimax. La rotación, cuyo resultado se mues- 
tra en la Tabla 20 ha convergido en 8 iteraciones. El orden en que se han obtenido las compo- 

nentes empieza por la que hemos denominado “solvencia”24. 

En la Tabla 20 están representados en negrita las cargas factoriales correspondientes a varia- 
bles de las que se puede afirmar que definen en común alguno de los factores, en función de su 
correlación con éstos, y que, por tanto, sirven para expresar la diversidad o caracterizar a unas 
empresas frente a otras. En cursiva se ha destacado correlaciones relativamente significativas en- 
tre los factores y algunas de las variables, algunas de las cuales resultan interesantes, desde el pun- 
to de vista teórico. Como es habitual, la última componente es la más difícil de interpretar. 

Lo más evidente de la matriz de componentes, así como la de componentes rotados, es el ca- 
rácter marcadamente “transversal” de algunas variables, como la rotación o el nivel de estudios del di- 
rectivo (en sombreado). Ninguna de estas variables contribuye a definir componentes o factores, 
aunque no van a ser eliminadas, por no tener comunalidades excesivamente bajas. 

En cambio, no tiene una alta comunalidad el horizonte de planificación, pero su correlación con el 
factor ORGANIZACIÓN es suficiente para considerar que se trata de una variable definitoria 
del mismo. 

 
 
 
 
 
 

 
24 En Hernández García et al. (2001) se obtiene como principal la ”rentabilidad”. 



Tabla 20. Matriz de componentes rotados 
 

 
 

Componente 
variable \ 

 
SOL- 
VEN 
CIA 

 
TAMA 

ÑO 

 
ORGA- 
NI ZA- 
CIÓN 

APLA- 
ZA 

MIEN- 
TO 

 
PRO- 
YEC 
CIÓN 

 
RENT 
BI LI- 
DAD 

 
EDAD 
DIREC- 
TIVO 

 
 

RIESGO 

ACTIVO 0,051 0,917 0,187 0,123 0,033 -0,043 -0,039 -0,028 

VENTAS -0,032 0,923 0,164 -0,071 -0,214 0,043 -0,047 0,069 

EMPLEO 0,022 0,877 0,170 0,078 0,137 0,005 0,050 0,009 

GPERSON 0,066 0,911 0,170 0,093 0,129 0,030 -0,005 0,054 

VAGREG 0,305 0,031 0,060 0,321 0,704 0,229 0,080 -0,015 

CUOTAMDO -0,077 0,823 0,004 -0,025 -0,001 0,037 -0,001 0,090 

INMATER -0,209 -0,029 -0,006 -0,192 0,677 0,010 -0,062 0,150 

PMCOBRO -0,003 0,032 0,073 0,817 0,036 -0,012 0,029 0,110 

PMPAGO -0,173 0,061 0,004 0,768 -0,007 0,020 -0,028 -0,037 

FDOMBRA 0,847 -0,049 0,024 0,065 -0,239 0,135 0,033 0,050 

ENDMTO -0,892 -0,066 -0,036 0,041 -0,118 -0,173 -0,042 -0,011 

ENDCORTO -0,808 -0,083 -0,084 0,098 -0,369 -0,072 -0,035 -0,052 

GARANTIA 0,909 0,052 0,003 -0,049 0,106 0,091 0,008 0,007 

LIQZ 0,880 -0,040 0,000 0,046 -0,165 0,035 0,014 0,050 

LIQINMED 0,668 -0,075 -0,210 -0,113 0,014 0,145 0,006 -0,183 

ROTACION -0,222 -0,202 -0,098 -0,467 -0,568 0,212 0,005 0,229 

COSTEFRO -0,021 0,080 0,256 -0,023 0,011 -0,262 0,104 0,754 

RENTECON 0,332 -0,001 0,042 -0,056 0,050 0,766 0,060 0,013 

RENTFIN 0,167 0,055 0,033 0,032 0,027 0,816 0,005 -0,092 

GASTOFP -0,052 -0,108 0,339 -0,086 -0,072 -0,144 0,099 -0,642 

HTEPLAN -0,109 0,225 0,580 0,007 0,048 0,075 -0,302 -0,015 

HTEIMASD 0,032 0,105 0,797 0,033 0,039 0,031 0,053 -0,035 

EDADDIR 0,125 0,186 0,019 0,091 -0,045 0,020 0,816 -0,019 

EXTUDIOS 0,085 0,351 0,239 0,134 -0,061 -0,066 -0,627 -0,041 

ESTRUCT 0,014 0,332 0,684 0,083 0,000 -0,007 -0,045 0,051 

 
Por otra parte, la edad del directivo principal no contribuye al proceso de simplificación del núme- 

ro de variables, a pesar de que tiene una puntuación alta en una de las componentes. La compo- 
nente en que la edad está más presente es una de las más residuales, que por sí sola sólo explica 
un 4’55% de la variabilidad total y cuyo significado no tiene otra interpretación que la propia va- 
riable edad. Esto se observa en el hecho de que ninguna otra variable está correlacionada con este 
factor. 

En cuanto al nivel de estudios del directivo, en realidad, se trata de una variable de tipo ordi- 
nal, aunque aquí se esté asimilando a una variable continua, donde siempre se repiten los mismos 
cuatro valores; este tipo de variables no es apropiada para el análisis factorial y es tal vez la forma 
en que se ha medido la causa por la que el nivel de estudios posee una comunalidad baja. 



Además, como era de sospechar, hemos comprobado que no varía apenas el modelo (antes al 
contrario, se incrementa ligeramente su representatividad) si prescindimos de las variables liquidez 
inmediata y número de empleados, dada su práctica identidad con otras dos variables del modelo: Li- 
quidez y número de empleados, respectivamente. No se muestra el modelo de 23 variables preci- 
samente por esta enorme similitud con el de 25. 

Estas variables, liquidez inmediata, número de empleados y edad del directivo, pueden ser excluidas del 
proceso de reducción de información, puesto que no aportan nada al mismo. Sin embargo, el 
modelo de 25 variables recoge un gran porcentaje de variabilidad explicada del conjunto de datos 
y resume un gran número de variables. 

Existen variables que no definen ninguna componente, pero no son las que tienen comunali- 
dades más bajas. Así pues, no seguimos eliminando variables del modelo factorial. Este es el de 
mayor varianza total explicada de cuantos hemos probado, así que nos abstendremos de eliminar 
las variables más “transversales”, pues asumimos que este comportamiento aleatorio explica parte 
del 27’51% de variabilidad restante. 

Se podría seguir eliminando variables y componentes y, sobre todo, se podría alterar el orden 
de estas últimas, haciendo que las variables que finalmente participen en el análisis estén más co- 
rrelacionadas con un fenómeno en concreto. Por ejemplo, a la vista de la matriz de correlaciones 
(Tabla 16), la introducción de la variable liquidez inmediata ha podido suponer una redundancia. 
De la misma forma, la conservación del número de empleados, junto con el gasto de personal ha podido 
influir en que las componentes solvencia y tamaño expliquen, conjuntamente, un 36% de la variabi- 
lidad y ocupen, respectivamente, el primer y segundo lugar en importancia. Hemos comprobado 
que la exclusión de esas dos variables reduce en un punto porcentual la variabilidad total explica- 
da por el tamaño, pero no altera su segundo lugar en importancia, justo después de la solvencia. 

A medida que se reduce el número de variables, se incrementa la varianza total explicada por  
el modelo, pero ese porcentaje está referido tan sólo a las variables que se han tomado como ini- 
ciales, que cada vez son menos. Por ejemplo, si eliminamos la rotación, edad del directivo, estu- 
dios del directivo, gasto de FP, liquidez inmediata y número de empleados, nos quedaremos con 
un modelo de 19 variables, cuya variabilidad total puede quedar explicada en un 73% por seis fac- 
tores. Hemos preferido recoger 25 variables, con una pérdida de información similar, algo infe- 
rior en medio punto porcentual y con dos factores más, de forma que el tamaño quede especifi- 
cado de una forma más restringida. 

En cualquiera de los casos, la representatividad del modelo definitivo nos permite tomar como 
variable definitoria del tamaño la combinación lineal que aparece como segunda componente en 
el modelo. El tamaño de cada empresa vendría dado por la “puntuación” de la observación co- 
rrespondiente en la variable TAMAÑO, que es una combinación lineal de los subrogados ACTI- 
VO, VENTAS, CUOTAMDO, GPERSON Y EMPLEO. 

Los resultados nos permiten rechazar la hipótesis H3, puesto que la mayoría de los subroga- 
dos tradicionales del tamaño (no todos, puesto que el valor añadido tiene una puntuación baja) 
tienden a agruparse juntos en la misma componente ortogonal. Por lo tanto, definen un mismo 
fenómeno. 

Sin embargo, el rechazo de la hipótesis H4 debe realizarse asumiendo ciertas reservas, puesto 
que todos los sucedáneos del tamaño que aparecen en la Tabla 20 con una carga factorial sufi- 
ciente alcanzan una cifra similar y bastante alta. Esto indica que, aunque ninguno de los subroga- 
dos actuales es la definición indiscutible del tamaño, cualquiera de ellos puede ser un buen subro- 
gado del mismo, con la ventaja de que sería más fácil cuantificar el tamaño en términos de éstos 
que de la componente TAMAÑO. 



Rechazamos, por último, la quinta hipótesis, gracias al carácter ortogonal de la rotación. Esto 
permite comprobar que aquellas variables que tienen puntuación alta en el factor tamaño, las 
puntuaciones en el resto de factores extraídos es muy baja. 

 
 
 

10. RESUMEN Y CONCLUSIONES 

 

En resumen, en posible extraer una definición multivariante de tamaño, de manera que todas 
las variables no relacionadas con el mismo quedan agrupadas en definiciones de fenómenos dis- 
tintos. Este nuevo concepto de tamaño sería idóneo desde el punto de vista teórico, pero es difí- 
cil de medir, en función de los datos que ofrece la empresa en la práctica, ya que requiere que se 
haga una combinación lineal con variables transformadas. 

Sin embargo, esta nueva componente es fácil de comprender, pues responde a la idea intuitiva 
de tamaño que han utilizado nuestros antecedentes, al emplear subrogados como el empleo, el ac- 
tivo o las ventas. Todos ellos vienen explicados en un porcentaje muy alto por la nueva variable 
conjunta o factor. Por ese motivo, podemos concluir que es una buena medida del tamaño cual- 
quiera de los criterios cuantitativos que contempla la Recomendación comunitaria o los múltiples 
trabajos empíricos relacionados con la dimensión, a excepción del valor añadido. Existe en nues- 
tra aportación una salvedad, en relación con el criterio del número de empleados, pues preferi- 
mos el dato monetario del gasto de personal (también éste con argumentos en contra). Además, 
hemos aportado una variable medidora del tamaño muy poco usada hasta ahora: La cuota de 
mercado. 

Del análisis factorial se desprende que la dimensión no es lo que más caracteriza a las empre- 
sas, aunque es un importante factor de diversidad, por delante de la complejidad organizativa y 
los fenómenos de índole estratégica, como la proyección futura o los visos de continuidad, la in- 
novación, etc. Las variables que más han caracterizado a las empresas de la muestra han sido la 
admisión a cotización oficial, seguida de la solvencia, donde ésta se mide por una combinación de 
la autonomía financiera, la liquidez, el fondo de maniobra y la cobertura de activos reales sobre la 
deuda. La rentabilidad se ha revelado como una de las variables que menos ayudan a distinguir 
entre tipos de empresas estándar. De ahí que la problemática que va a ser tratada en el capítulo 
quinto adolezca de una aparente falta de relevancia, a partir de nuestros resultados. 

Como limitación de nuestro análisis es de destacar la imposibilidad de medir variables relacio- 
nadas con la estrategia o con la existencia de activos intangibles en la empresa. Se han introducido 
algunas aproximaciones, como la inversión en inmaterial, los periodos de cobro y pago, el nivel 
de estudios del directivo, el gasto de formación del personal o el horizonte de planificación, sin 
embargo, esto contrasta con la exactitud con que se han medido todas las variables de tipo finan- 
ciero que han sido necesarias. 

Precisamente, en estas variables de tipo más cuantitativo puede haberse producido cierto gra- 
do de redundancia, en cuanto a su significado y esto puede haber influido en el hecho de obtener 
precisamente como componente principal la solvencia empresarial, seguida del tamaño. En cuan- 
to a la complejidad organizativa, aunque se configura, por sí sola y con carácter ortogonal, como 
la tercera componente en importancia, parece estar positivamente correlacionada con los subro- 
gados del tamaño (Tabla 20). Estas relaciones entre factores se estudian con más profundidad en 
el siguiente capítulo. 
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1. INTRODUCCIÓN 

 

Una vez que el Análisis Facotiral nos ha definido el tamaño como una variable de diversidad, 
con naturaleza multivariante, es preciso analizar qué relevancia tiene, en el sentido de si es capaz 
de definir con mayor o menor nitidez tipos de empresas. El hecho de que una variable o factor 
caracterice a las empresas no significa que lo haga en tramos bien diferenciados, sino que el ma- 
yor o menor tamaño puede configurar una propiedad continua de las empresas. 

Si esta propiedad clasificatoria se cumple, necesitamos, por un lado, averiguar si dicha “des- 
igualdad” es creciente y cuántos peldaños de tamaño es más razonable definir. Por otro lado, ten- 
dremos que establecer, para la muestra en concreto, una clasificación de empresas por tamaño. 
Por último, será preciso proponer un método, aplicable a cualquier área geográfica o sector de ac- 
tividades, para definir, cuantitativamente, el concepto de PYME o de gran empresa y, en su caso, 
el de mediana empresa. 

Es preciso recordar que, según el contraste de la hipóteiss H4, es más apropiado delimitar los 
conglomerados en función del factor tamaño que en función del comportamiento de los diversos 
subrogados cuya variación es explicada por éste. Este contraste se hacía con reservas. Por ese 
motivo, en la formulación de hipótesis referentes al poder clasificatorio del tamaño, habrá que 
tener en cuenta que el conjunto de los subrogados del tamaño cuyos datos figuran en la muestra 
son una alternativa a la componente multivariante TAMAÑO. Por eso, analizaremos el poder clasi- 
ficatorio de cada una de las variables de tamaño, tanto de forma singular como en el factor TA- 
MAÑO obtenido por Análisis factorial. 

 
 
 

2. PLANTEAMIENTO DE HIPÓTESIS 

 

En la Tabla 21 se identifican cada una de las hipótesis que vamos a contrastar, con indicación 
del objetivo al que responden y la metodología que se va a utilizar para su contraste. 



 

Tabla 21. Relaciones entre Objetivos, Hipótesis y Metodología 
 

Objetivo Hipótesis nula Metodología 

Existencia de clases de 
empresas identificables 

Las características se distribuyen 
de forma aleatoria. 

Conglomerados no jerár- 
quicos 

Importancia del tamaño en 
la diversidad 

El factor tamaño no influye en la 
agrupación 

Análisis Factorial. Con- 
glomerados rápidos para la 
componente tamaño. 

Poder de clasificación de 
los subrogados del tamaño 

Las variables de tamaño no de- 
terminan grupos de empresas 

Clúster. Comunalidades 
del modelo Factorial rota- 
do. 

Existencia de la mediana 
empresa 

Existe la mediana empresa 
Conglomerados y estadís- 
tico F por Hartigan. 

 
 

En primer lugar, se necesita saber si las empresas pueden ser clasificadas en grupos o conglo- 
merados de características afines, antes de continuar con el estudio de factor dimensión. Si las 
empresas no son fácilmente clasificables en función de sus características, no sería el tamaño un 
criterio diferenciador, ya que parte de dichas características están contenidas en el concepto de 
tamaño. 

 

H6) Las características económicas, financieras, estratégicas y demográficas que poseen las 
empresas u observaciones se distribuyen entre éstas de forma aleatoria e independiente entre 
sí y no en función de grupos homogéneos de empresas. 

 
La sexta hipótesis hace referencia a la imposibilidad de catalogar a las empresas de la pobla- 

ción según una determinada ‘taxonomía’ o sistema de subconjuntos con características similares. 
Si se rechaza, estamos en condiciones de contrastar la siguiente hipótesis. 

 

 
H7) En caso de que puedan definirse grupos homogéneos de empresas, el tamaño no deter-  

mina la inclusión de cada empresa en uno de ellos. 
 

Esta séptima hipótesis versa sobre la importancia del factor tamaño como criterio definitorio 
en la formación de dichos subconjuntos de población. Si se confirmase esta hipótesis, la diversi- 
dad empresarial vendría explicada por variables estratégicas, demográficas u otras, como la sol- 
vencia, el prestigio o el azar y no por el tamaño. Ésta formulación viene a significar, en caso de 
ser aceptada, que el factor finalmente obtenido sería una cualidad continua entre empresas, sin 
que defina grupos diferenciados de tamaño. 

No habría sido necesario buscar una definición del tamaño, si encontrásemos que, de todas las 
características o circunstancias que hacen a una empresa distinta de otra, las más decisivas no fue- 
ran el tamaño sino, por ejemplo, la rentabilidad, el tipo de estrategia, la región, el tipo impositivo 
efectivo, o cualquier otra variable distinta de los usuales criterios de dimensionamiento empresa- 
rial. 



Dentro de las variables que definen el tamaño, es interesante ver si, por separado, también son 
razonables clasificadoras de empresas. 

 

 
H8) Los subrogados usuales del tamaño no son capaces de establecer claramente grupos de 

empresas diferentes. 
 

El contraste de esta hipótesis habrá de hacerse por análisis de conglomerados (clúster), de tipo 
no jerárquico o Quick Cluster, para comprobar si el conjunto o algunos de estos subrogados de 
tamaño definen grupos homogéneos de empresas. La homogeneidad dentro de cada grupo puede 
expresarse también como heterogeneidad entre los grupos. En la medida en que los subrogados 
del tamaño permitan este diseño de conglomerados con el mismo o mejor ajuste que otro tipo de 
fenómenos, será más relevante en la caracterización de las empresas. 

Este análisis se efectuará agrupando los valores de la muestra por conglomerados, para ver si 
existen grupos significativamente diferentes, en función de dicho criterio. 

En caso de que dichas variables prometan una razonable estratificación por tamaños, sería in- 
mediatamente deducible que se dé la misma propiedad en esa combinación o variable tamaño que 
se obtuvo como factor, pues está compuesta por los principales subrogados de tamaño. No obs- 
tante, esta deducción no se podría aplicar de modo inverso, de ahí que se haya enunciado en la 
hipótesis H7. Por eso, se va a aplicar el análisis clúster tanto a los subrogados tradicionales como 
al nuevo factor. Esta comprobación es fácil de realizar, con sólo aplicar el programa y además la 
obtención de los conglomerados en función de esa componente multivariantees necesaria para 
contrastar la hipótesis H9 y las formuladas en los siguientes capítulos. 

Con base en todas estas respuestas, ¿es finalmente el tamaño un factor diferenciador que ex- 
plique la diversidad empresarial? 

En caso de rechazar las hipótesis H6 y H7, el análisis de los conglomerados nos sugerirá si 
existen pequeñas y grandes o acaso medianas empresas, etc. Si los conglomerados, ordenados je- 
rárquicamente, son por ejemplo tres, eso indicaría que existe un nivel intermedio, en el que las 
empresas tienen un comportamiento y características netamente distintos de las que se sitúan en 
los niveles superior e inferior. 

H9) El número de conglomerados o estratos que minimizan la variabilidad de las empresas 
dentro de él y maximiza la variabilidad entre grupos es mayor de dos. 

 
Esta hipótesis se podría haber formulado en sentido contrario (“es igual a dos” o “no es ma- 

yor que dos”), pero como se trata de refutar el criterio usual en trabajos de investigación previos  
y normas oficiales, se asume en este enunciado una redacción conforme con dichos criterios. 

Para contrastar esta hipótesis se hará un análisis por conglomerados con la variable o el factor 
tamaño o una estratificación de la muestra por el método de conglomerados no jerárquico de las 
k-medias. 

Por último, una vez adoptada una determinada definición de tamaño, en forma de factor o de 
una de sus variables (si fuera refutada la hipótesis H5) sería interesante intentar una aproximación 
a la delimitación cuantitativa de los tipos de empresas, ya sea en dos grupos o en tres, en caso de 
asumir la existencia de la mediana empresa. 

Para ello, no necesitamos formular hipótesis, sino aplicar directamente la técnica correspon- 
diente. La aceptación de H9 nos obligará a clasificar las empresas en n>2 tamaños, usando los lí- 
mites de los conglomerados que se obtengan. En cambio, si las categorías de tamaño no excedie- 



ran de dos, podrían delimitarse los tipos de empresas en función de la concentración de la varia- 
ble TAMAÑO, como se ha propuesto en otros estudios empíricos (Galindo, 2003). 

 
 
 

3. METODOLOGÍA 

 

 
Aparte de los procedimientos estadísticos multivariantes (análisis de conglomerados) y las es- 

tadísticas descriptivas básicas, en este capítulo se usarán análisis gráficos de concentración de las 
variables de tamaño. Éstos nos servirán para reforzar el contraste de la hipótesis de existencia de 
la mediana empresa. 

La hipótesis sexta puede ser contrastada haciendo un análisis clúster con todas las variables o, 
al menos, las que obtuvieron puntuaciones altas en las dos o tres primeras componentes. Sin em- 
bargo, la circunstancia de haber realizado un análisis de valores extremos ya nos ha proporciona- 
do argumentos suficientes para rechazar la hipótesis H6 y continuar con las siguientes. En la Ta- 
bla 12 se ofrece una primera variable de diversidad, cual es la admisión a cotización oficial, con 
dos valores posibles. En cada uno de estos dos grupos, las restantes variables de diversidad o ca- 
racterización de las empresas presentan medias y dispersiones muy dispares, generalmente muy 
superiores en las empresas que cotizan. Este hecho indica, por sí mismo, la existencia de dos cla- 
ses bien diferenciadas de empresas en la economía española. 

El contraste de las restantes hipótesis se realizará mediante el procedimiento de clusters o con- 
glomerados no jerárquicos, conocido como quick cluster. Las variables que se utilizarán para defi- 
nir conglomerados serán los subrogados más intuitivos del tamaño, estructura, organización y 
cuota de mercado (Sánchez y González, 2000): Concretamente, Activo, Ingresos, Gastos de per- 
sonal, divisiones organizativas, valor agregado, cuota de mercado y antigüedad. En la práctica, 
dados los datos de nuestra muestra, es indiferente, a efectos de análisis clúster, la utilización del 
gasto de personal o el número de empleados. En cualquiera de los casos, habrá que estandarizar 

dichas variables, puesto que no vienen dadas en las mismas unidades de medida25 (Peña, 2002). 

La bondad de la clasificación establecida por este procedimiento depende de la facilidad de 
ajuste al número de conglomerados seleccionado, en términos de homogeneidad interna, dentro 
de cada grupo o la heterogeneidad entre grupos. 

Esta sería una técnica útil para la estratificación, cuando se dispusiera de datos representativos 
previos al muestreo. Sin embargo, como este caso no suele darse, se suelen formar los grupos en 
la variable de clasificación de una forma bastante arbitraria, para luego reconocer que, dentro de 
cada uno de los estratos no hay mucha homogeneidad en términos de dicha variable (García et al., 
2002). 

Para el contraste, se tendrá que comparar el estadístico Suma de cuadrados dentro del grupo 
(SCDG) de un diseño clúster de K grupos con otro de K + 1. Este estadístico es una medida de la 
heterogeneidad interna (Peña, 2002) y por tanto será menor, por lo general, para un número de 
grupos mayor. Eso significa que, en principio, habría de confirmarse la hipótesis, ya que la suma 
de cuadrados dentro del grupo sería mayor para un número de grupos más reducido. Por lo tan- 
to, el valor SCDG será inferior para un número K + 1 conglomerados que para un número K. Es- 
to suele ocurrir de esta forma, pero puede darse el caso de que una clasificación con más grupos 

 

25 Por ejemplo, la cuota de mercado y el valor añadido nos vienen dados en porcentaje, mientras que el activo y la 
cifra de ventas, en euros y el empleo en número de personas. 



arroje un valor de SCDG mayor, ya que se trata de una suma de las sumas de cuadrados para to- 
das las observaciones. En cualquier caso, habrá que estudiar si la reducción de la heterogeneidad 
intra-grupo es significativa al aumentar en uno cada vez el número de grupos. 

El estadístico que se utiliza para comparar las SCDG de dos clasificaciones cluster, de K y K + 1 

grupos, es una distribución F, con p y p × (n - K –1) grados de libertad, que viene definida por la 

siguiente fórmula (Hartigan, 1975), donde se ha llamado “p” al número de variables que se utiliza- 

rán para la clasificación: 
 

 
F p, p(n−k ) 

= 
(n − K − 1) (SCDG 

SCDG 

 
− SCDG K + 1 ) 

 

 
(IV.3.1) 

K + 1 

 

 

Este estadístico mide la importancia de la reducción de variabilidad interna, al pasar de un 
número K de conglomerados a un diseño con un conglomerado más. 

El procedimiento de la clasificación en conglomerados se puede repetir con la definición fac- 
torial de tamaño, en lugar de los tradicionales subrogados, aunque al ser éste una combinación li- 
neal de los subrogados que hemos escogido, el análisis no debe modificar los anteriores resulta- 
dos. 

Esta técnica se utilizará para contrastar la hipótesis H8, acerca del poder de clasificación de las 
variables que se han revelado como definitorias del tamaño: Activo, gasto de personal, cifra de 
negocios y cuota de mercado. Como se argumentó en el capítulo anterior, prescindimos del núme- 
ro de empleados, por su gran correlación con el gasto de personal. 

La falsación de esta hipótesis es susceptible de ser interpretada como el rechazo de la hipótesis 
nula en un contraste de igualdad de los centros, aunque sin la necesidad de establecer a priori un 
número determinado de clusters. 

Este procedimiento estadístico también será útil para aproximarnos al contraste de la novena 
hipótesis, acerca de la existencia de la mediana o incluso de varios tipos de mediana empresa. Es- 
te análisis se puede ver dificultado por el sesgo muestral hacia un tamaño mayor que el poblacio- 
nal, debido a la no-inclusión de microempresas en la muestra inicial. 

Para ambos contrastes, se utilizará el análisis de conglomerados no jerárquicos o de “K- 
medias”, también llamado “quick cluster”, tomando como variables de clasificación, las cuatro va- 
riables de tamaño que hemos mencionado. Para el contraste de la existencia de mediana empresa, 
se utilizará, de forma alternativa, una clasificación de variable única, que será el factor TAMAÑO, 
obtenido en el análisis factorial. 

La concreción de dos tipos de empresas por tamaños, en términos cuantitativos se puede ob- 
tener, de una forma alternativa, a partir de los índices de concentración, tales como el de Gini 
(Shorrocks, 1983, 1988). 

4. RESULTADOS 

 

Como se ha indicado en el apartado metodológico, la sexta hipótesis queda rechazada, en vir- 
tud de los análisis descriptivos realizados en el capítulo 3. Procedemos a continuación a explicar 
el proceso que condujo a refutar las hipótesis H7 y H8 y aceptar en cambio la H9. 

K 



 

4. 1. Poder de clasificación de las variables habituales del tamaño 

 
Para cada una de las cuatro variables de tamaño, se va a utilizar la transformación tipificada, 

restando a cada valor la media y dividiendo por la desviación típica, de forma que las cuatro va- 
riables de clasificación que vamos a utilizar son de tipo Z, es decir, distribuciones normales de 
media 0 y desviación típica 1, totalmente comparables entre sí, en unidad y magnitud. Esto se 
hace con el fin de no sublimar el poder (o debilidad) de clasificación de una variable que se mida 
en euros sobre una que se mida en porcentaje, es decir, evitar que influya en el resultado la mag- 
nitud de medida. 

La distribución en dos grupos, según muestra la Tabla 22, es bastante acertada, según el análi- 
sis de varianza (ANOVA) que se muestra en la Tabla 23. La distancia entre los centros es grande, 
cercana a 14. 

 

 
Tabla 22. Clasificación en dos conglomerados 

 

 Nº de casos 

Conglomerado 1 837 

 2 312 

Válidos 1.149 

Perdidos 11 

 
 
 

Tabla 23. Análisis de varianza 

ANOVA 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
Aunque el estadístico F no es válido para contrastes, ni los niveles de significación son corre- 

gidos, los resultados son bastante claros con respecto a la idoneidad de la división de la muestra 
en dos cluster. 

Para una clasificación en tres grupos de tamaño, los resultados también validan la estructura de 
conglomerados (Tablas 24 y 25). 

 Conglomerado Error  
F 

 
Sig. Media cua- 

drática 
gl 

Media cua- 
drática 

gl 

Z (ACTIVO) 669,180 1 0,403 1.147 1.661,767 0,000 

Z (VENTAS) 676,414 1 0,381 1.147 1.776,006 0,000 

Z (GPERSON) 600,104 1 0,471 1.147 1.274,592 0,000 

Z (CUOTAMDO) 495,647 1 0,563 1.147 880,749 0,000 

 



Tabla 24. Clasificación en dos conglomerados 
 

 Nº de casos 

Conglomerado 1 534 

 2 167 

 3 448 

Válidos 1.149 

Perdidos 11 

 
 

La distancia mínima de los centros se reduce a menos de 5, lo cual es lógico, puesto que tene- 
mos un grupo más. 

 

 
Tabla 25. Análisis de varianza 

ANOVA 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
La misma confirmación se obtiene para un número de cuatro o más conglomerados, con lo 

cual, podemos aportar nuevos argumentos que lleven a rechazar la hipótesis H6, sobre la perte- 
nencia de las empresas de la población a grupos con características distintas, y la H8, acerca del 
poder clasificatorio de las variables de tamaño. 

 
 

4. 2. Existencia de la mediana empresa 

 
El contraste de la hipótesis H9 ha de hacerse comparando el estadístico F, para el caso de dos 

conglomerados con el de tres. En este caso, no podemos adoptar la regla de Hartigan (1975), de 
incrementar el número de grupos, hasta que el valor del estadístico baje de 10, puesto que el ta- 
maño muestral es demasiado grande, en comparación al número de grupos a contrastar y la fór- 
mula (IV.3.1) dificulta la obtención de valores bajos, cuando la diferencia n – k es muy alta. Así 
pues, adoptamos el criterio de Hartigan, pero con una variación, en cuanto al límite mínimo es- 
tricto en el valor del estimador F. 

 Conglomerado Error  
F 

 
Sig. Media 

cuadrática 
gl 

Media 
cuadrática 

gl 

Z (ACTIVO) 

Z (VENTAS) 

Z (GPERSON) 

Z (CUOTAMDO) 

403,150 

407,949 

375,246 

353,988 

2 

2 

2 

2 

0,283 

0,259 

0,340 

0,378 

1146 

1146 

1146 

1146 

1.422,577 

1.572,168 

1.103,654 

936,551 

0,000 

0,000 

0,000 

0,000 

 



Tabla 26. Sumas de cuadrados dentro del grupo y estadístico F para con- 
glomerados multivariantes 

 

K N Suma F 

2 1.149 2.084,250  

3 1.149 1.444,932 507,054 

4 1.149 1.154,552 287,977 

5 1.149 1.016,835 154,940 

6 1.149 875,752 184,137 

7 1.149 860,340 20,458 

8 1.149 723,397 215,997 

9 1.149 708,476 24,008 

10 1.149 665,385 73,763 

 

 
Según los valores del estadístico F, el cambio de una clasificación en dos grupos a otra en tres 

grupos conduce a una reducción de variabilidad muy significativa. Este dato, confirma, de por sí, 
la existencia de la mediana empresa (H9), pero incluso podrían existir varias categorías medianas, 
dentro de las PYME, puesto que la reducción de variabilidad, expresada por F, sigue siendo signi- 
ficativa hasta para seis clases de tamaños de empresas. 

La misma comprobación puede hacerse tomando una sola variable de clasificación, el deno- 
minado factor TAMAÑO, a fin de contrastar H7, sobre el poder clasificatorio del tamaño, y re- 
forzar la aceptación de la hipótesis H9 de existencia de empresas medianas.. 

 

Tabla 27. Sumas de cuadrados dentro del grupo y estadístico F 
para conglomerados con el factor TAMAÑO 

 

K N Suma F 

2 1.160 435,934  

3 1.160 235,895 981,134 

4 1.160 147,846 688,449 

5 1.160 98,764 573,998 

6 1.160 82,945 220,093 

7 1.160 61,129 411,486 

8 1.160 47,131 342,126 

9 1.160 36,960 316,767 

10 1.160 40,264 -94,378 



En este caso, podemos decir que el paso de 5 a 6 grupos no produce un aumento de la homo- 
geneidad intra-grupo significativo; por lo tanto, habría 5 clases de tamaños de empresas, en fun- 
ción de este factor. Volvemos a confirmar la hipótesis H9 y aceptamos H7. 

En el caso en que, por el contrario, hubiéramos necesitado distinguir únicamente entre empre- 
sas grandes y pequeñas y, dentro de estos dos grupos, en su caso, seguir haciendo biparticiones, 
se utilizaría como valor máximo para el factor tamaño o sus subrogados, el que tenga la empresa 
establecida en el porcentaje que maximice el índice de Gini o uno ligeramente superior al redon- 
deo. 

Desde el punto de vista teórico, es posible hacer todo tipo de cálculos con la componente 
TAMAÑO, una vez obtenida. Resulta interesante estudiar su distribución, ordenados los puntos 
muestrales, mediante la curva de concentración. En la medida en que la variable definitoria del 
tamaño se encontrase más concentrada, mostraría más claramente la desigualdad entre empresas  
y la existencia de dos únicas clases de tamaños; no existiría la mediana empresa si tomamos una 
variable muy concentrada. En este caso, no se da esa excesiva concentración. 

 

Gráfico 3 

Concentración del factor TAMAÑO 
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Como muestra el gráfico 3, el factor tamaño que hemos obtenido no está tan concentrado 
como el activo, sino más bien como el número de empleados. Por lo tanto, es posible hablar de la 
mediana empresa en esta muestra. 
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4. 3. Propuesta de un modelo de dimensionamiento empresarial 

 
El factor tamaño obtenido en el capítulo 3 ha permitido definir grupos de empresas de carac- 

terísticas lo más similares posibles entre sí y lo más dispares posibles entre grupos. Sin embargo, 
esta definición presenta el inconveniente de que no facilita el establecimiento de unos límites 
cuantificables para esos tres tipos de empresas. Eso es debido a su carácter multivariante, ya que 
nuestro factor TAMAÑO abarca cuatro subrogados del tamaño que se miden de forma muy distin- 
ta. Desde este punto de vista, el ‘multicriterio’ obtenido en este trabajo, en el sentido aportado 
por Bueno et al. (1981, 1986, 1990), puede no tener una interpretación fácil, puesto que se trata de 
una combinación de transformaciones logarítmicas tipificadas y se define como una magnitud 
adimensional. 

Además, es discutible que la importancia de los subrogados en el factor TAMAÑO indique el 
peso que han detener en una nueva definición de tamaño o si más bien se trataría de puntos de 
vista alternativos. 

El rechazo de la hipótesis H4 conllevaba la salvedad de que cualquiera de esas cuatro varia- 
bles eran buenas aproximaciones al concepto de dimensión. Como muestra la Tabla 28, esos 
subrogados tienen significados muy dispares; pertenecen a cuatro clases de variables de tamaño, 
cuatro facetas de éste o cuatro puntos de vista de un mismo fenómeno. Se puede definir el ta- 
maño desde el punto de vista estático (activos) o dinámico (Ventas), es decir, como variable pa- 
trimonial o renta; manifestación directa o indirecta, respectivamente, del poder e importancia 
económica de la empresa. También se puede valorar a coste de los factores o a precios de merca- 
dos. 

 

 
Tabla 28. Criterios alternativos de definición de la dimensión empresarial 

 
 TIPO DE VARIABLE 

Flujo Fondo 

 
 

FASE 

input 
(coste de factores) 

Gasto de personal Activo Total 

output (pre- 
cios de mercado) 

Ingresos por ventas Cuota de mercado 

Fuente: Elaboración propia. 

 

 
En esta tabla, se ha cruzado la clasificación del tamaño tomada de Illueca y Pastor (Figura 5) 

con el carácter estático o dinámico de cada variable. Lo más curioso de los datos que hemos ob- 
tenido es que los mayores coeficientes de correlación entre estas cuatro variables se dan en aque- 

llas que están en aspa en la Tabla 28. Así mismo, el análisis clúster jerárquico de clasificación de va- 
riables tiende a agruparlas de la misma forma (las ventas se agrupan con el activo y el empleo con 
la cuota de mercado), especialmente, cuando se usan técnicas de agrupación basadas en centroides y 
en la correlación de Pearson. 

Suponiendo que la combinación de estas cuatro características de la empresa en una sola com- 
ponente multivariante tiene sentido, el tamaño empresarial debe ser medido en términos de ésta 



última. En cualquier caso, la clasificación de las empresas de la muestra en tramos de dimensión 
debe hacerse en función de dicho criterio. 

Del análisis clúster realizado con el factor TAMAÑO, han resultado tres categorías en las que 
agrupamos a las empresas, en función del valor que tome dicha componente, para cada una de 
ellas. Así, para las 538 empresas para las que el factor TAMAÑO tomaba los valores inferiores, se 
definió la clase “pequeñas”; las 466 que seguían en valor de dicho factor, se incluyeron en la cate- 
goría “mediana”. Las restantes 156 empresas de la muestra son consideradas “grandes”. 

Dentro de los dos estratos de empresas pequeñas y medianas, podemos cuantificar el factor 
TAMAÑO en cada una de ellas y elegir como límite para el concepto de PYME el máximo valor de 
entre las 1.004 empresas que forman parte de los dos tramos inferiores. Por su parte, el valor 
máximo de TAMAÑO, entre las empresas del tramo inferior, determinaría el límite estricto de “pe- 
queña empresa”. 

Esta metodología es dudosa, dado que estamos trabajando con una muestra que puede ser re- 
presentativa, pero que no deja de ser una aproximación a la realidad. Una empresa de la pobla- 
ción podría tener un valor superior al máximo de PYME y, no obstante debería ser considerada, 
por sus características, como une pequeña o mediana empresa. Por eso, los límites de tamaño, en 
términos de la componente multicriterio, deberían estar determinados de una forma borrosa o, 
como se hace en la Recomendación comunitaria, con una cierta optatividad entre los subrogados 
de tamaño que forman parte de dicho factor. 

Además, sabemos a ciencia cierta que de la gran subpoblación de empresas que contratan a 
menos de 10 trabajadores, ninguna está representada en la muestra que hemos utilizado. Esto 
desvirtuaría los límites, estableciéndolos en términos ligeramente elevados, puesto que el “gasto 
de personal” forma parte de nuestro factor TAMAÑO. 

Por lo tanto, en este apartado, proponemos el método, a efectos de estudios empíricos del ta- 
maño y de implantación de políticas de PYME, pero no estamos en condiciones de cuantificar el 
concepto de mediana ni el de pequeña empresa. 

Las características de la muestra tampoco permiten afirmar con rotundidad que se confirma la 
hipótesis de existencia de la mediana empresa. Por ese motivo, sigue siendo factible que el tama- 
ño pudiera venir diferenciado en dos clases de empresas (PYME y grandes). En ese caso, se utili- 
zaría como valor máximo para el factor tamaño o sus subrogados, el que tenga la empresa esta- 
blecida en el porcentaje que maximice el índice de Gini o uno ligeramente superior al redondeo 
(Shorrocks, 1983, 1988). 

Un planteamiento teórico que se deriva de estas reflexiones consistiría en considerar como 
mejor subrogado del tamaño aquella variable que se distribuye, entre los individuos muestrales, de 
la manera más desigual posible. En el capítulo introductorio habíamos tratado el concepto de 
desigualdad una como noción de diversidad, cuando nos estamos refiriendo a conceptos como la 
riqueza o el tamaño. Como factor de desigualdad, la concentración de la variable activo, nos haría 
decidirnos por ésta en detrimento de las demás, como se muestra en las respectivas curvas de Lo- 
renz. 



Gráfico 4 . Curvas de Lorenz 
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Puesto que todos los subrogados parecen tener una alta correlación con el concepto de tama- 
ño y el activo total neto es el que presenta mayor concentración, sería éste el criterio que se elegi- 
ría, en caso de tener que optar por una sola de estas variables. Esta alternativa está en contradic- 
ción con publicaciones que descartan la utilización de variables numéricas únicas (Bueno et al., 
1990; Laffarga, 1999a; Camisón, 2001, inter alia), aunque evitaría el problema de la puesta en prác- 
tica del factor TAMAÑO. 

Una aportación más interesante sería definir ese límite en términos de conjuntos borrosos. Es- 
to se justifica en la idea de que el hecho de exceder los límites cuantitativos establecidos o el que- 
dar por debajo de ellos no tiene por qué establecer tipos distintos de empresas, si la diferencia es 
muy escasa (Osteryoung y Newman, 1993). 

 
 

4. 4. El tamaño como factor de diversidad. 

 
Una vez resumida la información muestral en ocho factores, procede estudiar, en relación con 

éstos, el resto de dicha información, que se quedó fuera del análisis factorial. 

Puesto que, entre los datos con que contamos, es posible hablar de mediana empresa, hemos 
categorizado el factor TAMAÑO en tres niveles, de acuerdo con el número de estratos que es 
usual definir para el tamaño, tanto en trabajos científicos, como en normativa. A través de esos 
tres estratos, hemos sometido a análisis descriptivos algunas variables relevantes, que se muestran 
en la Tabla 29, por clases de tamaño. 

Concentración del activo 

Concentración de ventas 
   Concentración del empleo 
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Tabla 29. Descriptivos por conglomerados de tamaño 
 

 TAMAÑO 

Pequeñas (538) Medianas (466) Grandes (156) 

Media Desv típ Media Desv típ Media Desv típ 

SOLVENCIA 0,001 1,003 0,002 1,046 -0,008 0,846 

ORGANIZACIÓN 0,029 1,023 -0,096 0,922 0,188 1,114 

APLAZAMIENTO 0,009 0,979 -0,024 0,992 0,038 1,096 

PROYECCIÓN 0,005 0,970 0,012 1,067 -0,051 0,895 

RENTABILIDAD 0,016 0,894 -0,009 1,142 -0,028 0,893 

RIESGO -0,020 1,115 0,053 0,906 -0,091 0,830 

EDAD DIRECTIVO 46,625 10,291 47,911 9,968 51,841 9,363 

Estudios ” 2 0,19336 3 0,21964 4 0,20152 

Cooperación Tecnol. 0,07 0,26 0,10 0,30 0,22 0,41 

Certificación 2,4 0,73 2,1 0,82 1,6 0,82 

 
En esta tabla se ha indicado, para cada clase de tamaño, el número de empresas de la muestra 

que contiene. La clasificación por tamaños se ha tomado de los cluster obtenidos a partir del factor 
TAMAÑO. Por lo general, las diferencias de medias entre grupos vienen a producirse en el sentido 
esperado, desde un punto de vista teórico, pero no siempre en la magnitud que habría sido ima- 
ginable, tal vez, debido a la ausencia de las microempresas o a la necesidad de una muestra aún ma- 
yor, debido a la gran gradación de tamaños que existe entre las empresas de la población. 

La cooperación tecnológica, el nivel de estudios del directivo y su edad parecen estar clara- 
mente correlacionados, en sentido positivo, con el tamaño. Lo mismo ocurre con la certificación 
de calidad, aunque la forma de numeración que se ha utilizado para las categorías de esta variable 
(“Si” = 1; “No” =3) refleja valores descendentes en función del tamaño. La cooperación tecno- 
lógica, al ser una variable binaria, no se incluyó en el análisis factorial, pero eso no impide compu- 
tar, dentro de cada estrato de tamaño, el porcentaje de empresas que declaró cooperar en tecno- 
logía. 

La complejidad organizativa parece incrementarse con el tamaño, a partir de una cierta dimen- 
sión, pues las diferencias se hacen significativas entre medianas y grandes empresas. Entre las 
PYME, las diferencias en organización no parecen estar relacionadas con el tamaño. 

La edad del directivo se puede medir indistintamente con la componente del mismo nombre o 
directamente con la variable EDADDIR, ya que el análisis factorial dejaba aislada a esta característi- 
ca de las empresas en una componente univariante. Puesto que esta última es menos interpretable 
que la variable original, se ha optado por deshacer las transformaciones y ofrecer el dato de la 
edad en años en la Tabla 29, donde se aprecia que, con independencia del tamaño empresarial, la 
desviación típica de esta variable es de unos 10 años, oscilando en torno a 48 de media, que varí- 
an ligeramente en función del tamaño. 

Debido a la ortogonalidad de la rotación entre factores, los grupos de tamaño están definidos 
de forma que no existen diferencias significativas entre ellos en el resto de variables y factores. 
Esto es muy útil para observar que las únicas diferencias observables están en este punto restrin- 
gidas a variaciones intra-grupo. En cada uno de ellos, la desviación típica se muestra relativamen- 
te grande, en comparación con las diferencias de medias entre grupos. De este modo, tan sólo las 
variables realmente relacionadas con el tamaño tienen una evolución clara, como la complejidad 



organizativa, cooperación tecnológica, el nivel de estudios o la edad del directivo y la certificación 
de calidad. Este comportamiento sirve de comprobación de que el tamaño es uno de los principa- 
les factores de diversidad. 

 
 
 

5. RESUMEN Y CONCLUSIONES 

 

Dada la dificultad práctica de medir la variable TAMAÑO que se obtuvo en el capítulo anterior, 
no merece la pena abordar la cuantificación de lo que deberíamos considerar pequeña o mediana 
empresa, puesto que esta delimitación vendría cuantificada en las variables originales (activo, gas- 
to de personal, cifra de ventas y cuota de mercado), donde cualquiera de estas variables sería un 
buen subrogado del tamaño. Sin embargo, la nueva componente es el criterio idóneo para clasifi- 
car a las empresas de la muestra en distintas categorías por tamaño. 

El análisis clúster aconseja contemplar un subgrupo de empresas consideradas medianas, con 
la salvedad de que las carencias propias de la muestra pueden ser las causantes de que se prefieran 
más de dos tipos de tamaño. En función de ello, se ha adoptado la tradicional estratificación en 
tamaño pequeño, grande y mediano, para proceder a observar el comportamiento de otras varia- 
bles y componentes a través de la dimensión empresarial. 

Debido a su ortogonalidad, las componentes SOLVENCIA, APLAZAMIENTO, PROYECCIÓN y 
RIESGO no parecen guardar una relación creciente o decreciente con el tamaño. En cambio, están 
positivamente relacionadas con éste la edad del directivo y su nivel de estudios, el hecho de la co- 
operación tecnológica y la certificación de calidad. 

La ORGANIZACIÓN empieza a tener una relación positiva a partir de cierta dimensión. El caso 
de la rentabilidad es dudoso y su interpretación se describe en el siguiente capítulo. 



CAPÍTULO V: EL TAMAÑO COMO FACTOR CLAVE DE COMPETITIVIDAD 
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1. INTRODUCCIÓN 

 
 

Aunque el objetivo primordial que nos habíamos propuesto se ha atendido en los capítulos 
tercero y cuarto, la gran disponibilidad de datos relativos a variables tan diversas nos permite 
abordar problemáticas relacionadas con el tamaño que, según nuestra revisión bibliográfica, no 
habían sido resueltas satisfactoriamente. Esta serie de cuestiones pendientes de solución tiene 
gran significación para el tema de la presente investigación, ya que hemos conjeturado que la dis- 
paridad de resultados podía deberse al problema de la conceptuación del tamaño. 

No obstante, aun siendo un objetivo secundario importante dilucidar si en la obtención de una 
determinada rentabilidad predomina el “efecto industria” o el “efecto empresa”, no estamos en 
condiciones de definir de forma razonada ni la rentabilidad (Aguiar et al., 2000) ni tampoco nin- 
guno de ambos efectos. Esto no impide abordar el estudio de la media y la variabilidad del de- 
nominado factor RENTABILIDAD, con el fin de comprobar si difiere más entre las categorías de 
sectores definidas en las Tablas 32 y 33, o entre conglomerados de tamaño (Tabla 31). 

Puesto que en capítulo 4 se ha obtenido una clasificación satisfactoria de las 1.160 empresas  
en tres categorías de tamaño, basta con realizar análisis descriptivos de las variables que nos inte- 
resen, a través de estas tres clases de empresas. En concreto, el efecto del tamaño en la rentabili- 
dad, en contraposición con el efecto del sector, será el tema a tratar en este quinto capítulo. En el 
siguiente, se tratará de resolver distintos interrogantes relativos a la incidencia del tamaño sobre la 
estructura financiera y el acceso a la financiación. Queda pendiente el estudio del crecimiento 
empresarial, pues no contamos con series temporales ni variaciones interanuales. 

Como se expuso en el primer capítulo, la rentabilidad empresarial, viene siendo el principal 
subrogado de la competitividad. Los efectos “empresa” y “sector” suelen hacer referencia a la in- 
cidencia de estas dos características empresariales en la rentabilidad, aunque hay trabajos que es- 
tudian estos efectos también en la estructura financiera o solvencia de la empresa (Osteryoung et 
al., 1992, Hernández et al., 2001), aspectos éstos que se tratan específicamente en el capítulo si- 
guiente. Siguiendo otra línea muy usual en las finanzas, también estudiaremos desde el punto de 
vista de la supervivencia de la empresa más allá de una fecha dada. 



Aparte del tamaño y el sector, otros factores como la antigüedad (Fariñas y Moreno, 2000; 
García et al., 2002, inter alia) y la estrategia (Julien et al., 1996, inter alia) se han propuesto como fac- 
tores claves del éxito empresarial. Estudiaremos la variable antigüedad, pero no el tipo de estrate- 
gia, por falta de datos fehacientes al respecto. 

La cuestión de la rentabilidad, en su versión de rentabilidad financiera, está muy relacionada 
con la financiación ya que los costes financieros socavan el beneficio, cuando la dificultad en el 
acceso a la financiación lleva a la empresa a renovar préstamos a corto plazo o el escaso poder de 
negociación frente a bancos, proveedores y clientes le induce un fondo de maniobra excesivo. 

En definitiva, la problemática de la competitividad puede sintetizarse en dilucidar si la variabi- 
lidad del beneficio es mayor entre empresas del mismo sector y distinto tamaño o entre empresas 
del mismo tamaño y distinto sector. El ámbito teórico de esta cuestión se encuentra dividido en- 
tre el denominado efecto sector y el efecto empresa o, en otros términos, la tradicional Economía 
industrial y la más reciente Teoría de recursos y capacidades. En ésta se llega a conclusiones más 
cualitativas (donde el tamaño no es lo más relevante) que serán corroboradas a lo largo de este 
capítulo. 

Para contrastar todas estas conjeturas, será preciso dar una definición apropiada tanto para el 
tamaño como para el sector. Lo primero es precisamente el objetivo planteado en este trabajo 
como primordial. En cuanto a la definición del sector, aquí se emplea una división tradicional de 
actividades y se propone otra, de modo alternativo. 

La dificultad de discernir el predominio de uno de los dos efectos sobre el otro se ve dificulta- 
da por la sospecha, que más adelante contrastaremos, de que ambas variables (tamaño y sector) 
no son independientes entre sí (Santos y González, 2000). En la discusión acerca de la preemi- 
nencia del efecto empresa o sector, no se ha abundado excesivamente en la relación que pueda 
existir entre el tamaño de la empresa y el sector a que pertenece, aunque parece evidente que la 
actividad que realice la empresa va a condicionar la estructura productiva que tendrán las empre- 
sas supervivientes y, por lo tanto, su tamaño. Sería lógico, por ejemplo, que a partir de cierto ta- 
maño corporativo, las diferencias en la rentabilidad se expliquen mejor por el sector al que se per- 
tenece (Martín, 1996) y en tramos inferiores, por las características de la empresa. 

 
 

1. 1. El efecto tamaño 

 
Entre los aspectos más frecuentemente tratados del denominado efecto empresa, se encuen- 

tran la inversión en intangibles (Claver et al., 2002), la antigüedad (Fariñas y Moreno, 2000; Correa 
et al., 2001; Davidson et al., 2002, inter alia), la estrategia y las competencias distintivas (Camisón, 
1996) o el nivel de innovación (Almus y Nerlinger, 1999). A pesar de ello, la dimensión ha sido el 
factor que ha recibido mayor atención en la generalidad de trabajos explicativos de la rentabilidad 
empresarial, por eso se habla de “efecto tamaño” como sucedáneo del efecto empresa. El tamaño 
ha sido un factor clave de competitividad ((Fernández et al., 1996) en el periodo de incremento de 
la concentración empresarial derivado de la entrada en vigor del Mercado Único. Transcurridas 
las oleadas de cierres, fusiones y adquisiciones, nos proponemos averiguar si el tamaño sigue 
siendo determinante en la rentabilidad y supervivencia de las empresas. 

Las conclusiones al respecto de la importancia de este efecto son bastante heterogéneas (Gon- 
zález Gómez et al., 2000). Por este motivo, todavía se echa en falta una tesis unívoca sobre la rela- 
ción de causalidad entre rentabilidad y tamaño. Por ejemplo, se encuentra y justifica una relación 
positiva entre el tamaño y la rentabilidad en Goddard y Wilson (1996), Majumdar (1997) y Fu et 
al. (2002). Se encuentra una relación inversa entre rentabilidad y tamaño en Vossen (1998), Fari- 



ñas y Martín (2001) o Fernández y Nieto (2001). Por último, se desprende una ausencia de rela- 
ción entre estas variables de los trabajos de Amato y Wilder (1990), Fernández, Montes y Váz- 
quez (1996c), Pan, Li y Tse (1999) y González Gómez et al.(2000), entre otros. En Berk (1996) se 
observa que, mientras la cotización bursátil pueda defenderse como sucedáneo del tamaño, la re- 
lación entre beneficio y valor de mercado se confirma empíricamente, pero si usamos medidas del 
tamaño más comunes, no se consigue demostrar estadísticamente ningún tipo de relación. 

 
 

Tabla 30. Evidencia empírica en relación con el efecto tamaño 
 

Sin relación Directa Inversa 

Amato y Wilder Goddard y Wilson Vossen 

Fernández, Montes, Vázquez Majumdar Fariñas y Martín 

Pan, Li, Tse Fu et al. Fernández y Nieto 

González Gómez et al.   

 
 

Hemos apuntado, como posibles causas de tales discrepancias, la utilización de una definición 
distinta de la rentabilidad o del concepto de tamaño o incluso la adopción, en muchos de los ca- 
sos, de subrogados del tamaño que no representan fielmente la potencialidad de obtención de  
una determinada rentabilidad. Sin embargo, los resultados arrojados en el análisis descriptivo por 

tamaños (Tabla 29) parecen sugerir que la generación de una determinada rentabilidad no obe- 
dece a la cuestión meramente cuantitativa del tamaño empresarial. 

La hipotética cuantificación de los intangibles y su inclusión en el concepto de tamaño es un 
fuerte argumento teórico a favor del tamaño como clave del éxito. Los subrogados del intangible 
con los que hemos trabajado proporcionan tan sólo una visión parcial. La importancia del inma- 
terial, por ejemplo, se corrobora en nuestros resultados y se comenta más ampliamente en el 
apartado siguiente. 

 
 

1. 2. El efecto sector 

 
Junto con las variables de tamaño (especialmente el número de empleados) y la antigüedad, el 

sector es una de las variables cuya influencia en los resultados de las empresas se ha discutido más 
a menudo. La comprobación del efecto que pueda tener en la rentabilidad el tipo de actividad en 
que opere la empresa, suele hacerse para determinar si éste prevalece o cede con respecto al efec- 
to tamaño u otras características propias de la empresa. 

Se ha denominado “efecto sector” ⎯a veces también designado con el anglicismo “efecto in- 

dustria”⎯ a la posible relación de la competitividad de la empresa con su actividad empresarial 
primordial y, más concretamente, la influencia de esta circunstancia en la rentabilidad y la super- 
vivencia. Han encontrado incidencia del sector en la rentabilidad determinados análisis como el 
de Fernández et al. (1996d), Santos y González (2000), González Gómez et al. (2000), Rubio y 
Aragón (2002), etc. Por el contrario, han obtenido evidencia empírica a favor del efecto empresa 
los trabajos de Roquebert, Phillips y Westfall (1996), McGahan y Porter (1997) y Mauri y Mi- 
chaels (1998), Claver et al. (2002), Rodríguez y Gómez (2002), entre otros, al encontrar que el sec- 
tor de actividad no influye de manera decisiva en el éxito empresarial. 



La determinación del sector en que opera la empresa encuentra a veces serias dificultades, de- 
bido a la mayor o menor ubicuidad de las empresas diversificadas (Rodríguez y Gómez, 2002). 

Además, para la delimitación de los sectores pueden usarse clasificaciones alternativas, tales 
como la Clasificación Nacional de Actividades Económicas (CNAE) y la clasificación del Im- 
puesto de Actividades Económicas (IAE), en España, o los Standard Industrial Calssification 
(SIC) y North America Industrial Classification System (NAICS), en Norteamérica, etc. 

 

 
1. 3. Supervivencia 

 
Otra forma de medir la competitividad empresarial es el estudio del éxito, en términos de su- 

pervivencia. El estudio del fracaso empresarial viene a significar lo mismo que el del éxito, desde 
este punto de vista. Los trabajos más destacados, desde sus inicios (Altman, 1993; Laffarga, 
1999b, inter alia), en relación con el fracaso empresarial, se han caracterizado por una complejidad 
econométrica incontestable y, en gran medida, innovadora. 

Sin embargo, el tipo de análisis que se puede llevar a cabo en esta investigación es más bien 
limitado, pues sólo contamos con datos acerca de la posibilidad de que la empresa continúe activa 
entre 1999 y 2001. Esta variable es muy subjetiva, porque no es posible saber si una empresa de la 
muestra dejará de existir el año que viene o el posterior. No obstante, el hecho de haber devenido 
inactiva es síntoma inequívoco de fracaso empresarial. 

Siendo tan limitadas las posibilidades de análisis, sólo es posible realizar procedimientos des- 
criptivos. No obstante, éstos pueden ser válidos para contrastar tanto el efecto tamaño como el 
efecto industria, no sólo en la rentabilidad y la estructura financiera, sino también en la supervi- 
vencia o éxito empresarial. 

 
 
 

2. PLANTEAMIENTO DE HIPÓTESIS 

 
Lo más razonable, tanto para el efecto tamaño como para el efecto sector es plantear las hipó- 

tesis en términos de inexistencia de dichos efectos. En el caso del tamaño, el contraste nos dará el 
signo del posible efecto, si la hipótesis nula es rechazada. 

 

H10) Por lo general, la rentabilidad de las empresas es independiente de la dimensión empresa- 
rial. 

 

En los mismos términos se formula la hipótesis referente al efecto sector. Su comprobación 
puede ser abordada en dos versiones o aspectos distintos  del sector de actividad: El primero es  
la clasificación usual en industria, servicios y construcción. 

 

H11) La rentabilidad de una empresa no depende del sector en que opere, entendido éste según 
la diferenciación tradicional 



De forma alternativa, las diferentes actividades pueden dividirse en función de la intensidad 
con que empleen a los dos factores clásicos de producción, trabajo y capital, en términos relati- 
vos, uno con respecto al otro. 

 

H12) La rentabilidad de las empresas no depende de la intensidad relativa en el empleo de los 
recursos trabajo y capital. 

 

La forma en que se ha enunciado esta última hipótesis nula sería contraria a la actual Teoría de 
Recursos y Capacidades, si entendemos que el capital humano es un factor que no está englobado 
en el concepto clásico y genérico de “capital”. Éste estaría formado, fundamentalmente por las 
inmovilizaciones y un sector intensivo en capital sería aquel que dota anualmente un montante 
considerable de amortizaciones, en comparación con el gasto de personal. 

Aparte del tamaño y el sector, vamos a contrastar también el efecto de la antigüedad. 

 

 
H13) La rentabilidad de las empresas no depende de la antigüedad que esta tenga en el momen- 

to en que aquella es medida. 

 
Para el estudio del éxito empresarial, habría que reformular las mismas hipótesis, pero en rela- 

ción con el hecho de la supervivencia y no con la rentabilidad. Sin embargo, aquí se está asu- 
miendo que la rentabilidad, cuanto mayor sea, más asegura la probabilidad de éxito. Esta hipóte- 
sis es necesario contrastarla. 

El contraste de la hipótesis siguiente no será determinante en el establecimiento de una rela- 
ción teórica entre rentabilidad actual y supervivencia, ya que sólo contamos, para cada empresa, 
con el dato del resultado contable de un año, lo cual no tiene por qué ser representativo de la efi- 
ciencia de la empresa. 

 

H14) La probabilidad de que una empresa permanezca activa viene determinada por su rentabi- 
lidad actual. 

 
Además, es conveniente estudiar la supervivencia por tamaños y por antigüedad. 

 
H15) Las empresas que sobreviven son, por término medio, de mayor tamaño que las que están 

inactivas. 
 

H16) Las empresas que sobreviven son, por término medio, más antiguas que las que están in- 
activas. 

 
Para contrastar todas estas hipótesis, nos vamos a centrar especialmente en procedimientos 

descriptivos, fáciles de visualizar. 



3. METODOLOGÍA 

 
No podemos tratar de discernir la preeminencia del efecto tamaño o el efecto sector si no nos 

aseguramos de que ambos factores son razonablemente independientes entre sí. Esta comproba- 
ción se hará mediante contrastes de contingencias entre ambas variables categóricas. 

La definición de tamaño y de rentabilidad que hemos utilizado son las componentes extraídas 
del modelo factorial. Es previsible que, por ese motivo, no encontremos relación significativa en- 
tre ellas, pero tendremos que observar el efecto que el tamaño tiene en las otras variables de ren- 
tabilidad, incluyendo la de los activos líquidos. 

Para definir los sectores, se han agrupado las empresas de la muestra según la clasificación 
CNAE’93 que habían declarado, en industria, servicios y construcción, habida cuenta que en la muestra 
que se está utilizando no figuran empresas del sector primario ni de sectores como la enseñanza, 
entidades benéficas, etc. De forma alternativa, se las agrupó también en intensivas en capital, intensi- 
vas en trabajo y el resto de empresas, que se supone que no son claramente intensivas en ninguno de 
los dos factores productivos. 

Para definir el tamaño, se partió de una definición mucho menos arbitraria, puesto que en el 
capítulo anterior obtuvimos la clasificación de las empresas de la muestra por tamaños, en tres es- 
tratos bien diferenciados y suficientemente justificados. 

Con respecto al tema de la supervivencia, contamos con una variable binaria que da valor 1 a 
las empresas que continúan activas y 0 a las que dejaron de estarlo. Concretamente, teniendo en 
cuenta que los datos más antiguos consultados en SABI se remontan a 1999, el hecho de que 
continúen activas en 2001, la última fecha en que se consultó la base de datos, significa que la 
empresa ha permanecido por lo menos tres años en funcionamiento. Por el contrario, aquellas 
variables que figuren como inactivas, se sabe que han durado menos de tres años. no tenemos da- 
tos históricos (series temporales) que nos permitan abordar el tema de la esperanza de vida y 
ofrecer una visión más completa del éxito empresarial. 

Los procedimientos estadísticos que se van a utilizar para contrastar la hipótesis H10 son de 
dos tipos; los estadísticos y los meramente descriptivos, donde los resultados parecen ser contra- 
dictorios, tanto para el efecto tamaño como para el efecto sector. Tan sólo necesitamos comparar 
las medias aritméticas y, en algunos casos, la varianza de determinadas variables, entre los distin- 
tos grupos o estratos. 

Paralelamente, puesto que los datos nos lo permiten, se somete también a contraste el efecto 
sector, también específicamente sobre la rentabilidad, para determinar si uno u otro son prepon- 
derantes como factores de éxito empresarial. 

Nos interesa contrastar probabilísticamente la rentabilidad por tamaños o sectores, mediante 
el estadístico t de Student, para aquellos casos en que un reconocimiento visual no proporcione 
una rápida visión de las diferencias de medias entre grupos de tamaños. Para cada una de las de- 
más hipótesis planteadas, en relación con la rentabilidad y la supervivencia, se supone que los re- 
sultados han sido suficientemente visibles como para no necesitar contrastes probabilísticos. Son 
algo más imprecisos otros aspectos, como la interacción entre el sector y el tamaño, o entre estos 
dos factores y la estructura financiera, pero éstos sólo son objeto de comentarios casuales y no de 
contrastes de hipótesis. 

Todos los antecedentes se habían decantado por una de las formas de medir la rentabilidad, 
pero hasta el momento, no se había utilizado una combinación de rentabilidad económica y fi- 
nanciera. En la Tabla 12 se muestra que el comportamiento de estas dos variables no es del mis- 



mo signo, en relación con el tamaño. En la Tabla 31 se ofrece detalle del comportamiento de ca- 
da una de las variables de rentabilidad. 

Por eso ha sido afortunado haber definido el factor RENTABILIDAD, que ha resultado ligera- 
mente decreciente con respecto al tamaño. Someteremos a pruebas estadísticas tanto a la compo- 
nente RENTABILIDAD como a cada una de las dos variables que la forman (RENTECON, RENFIN) 
o se relacionan con ella conceptualmente (RENTACLQ), para contrastar su variabilidad en los dis- 
tintos tamaños de empresas. Aquellas pruebas que analizan muestras dos a dos, como la “t” de 
Student o la prueba de Levene, para contrastar la homogeneidad de varianzas, se realizarán con 
las empresas pequeñas y las grandes, prescindiendo de las empresas medianas. De esta forma 
perderemos observaciones (las empresas medianas), pero 694 son suficientes empresas, al no tra- 
tarse de procedimientos multivariantes. 

En aquellos casos en que pueda aplicarse el test de Kruskal-Wallis o el de Jonckheere- 
Terpstra, para muestras independientes, se ejecutarán éstos con las tres submuestras o estratos de 
tamaños. Dichas pruebas, muy potentes, de igualdad de medianas sólo serán aplicables a la con- 
trastación de igualdad de medias en los casos en que las variables (una vez operadas las transfor- 
maciones logarítmicas que sean posibles y necesarias) presenten simetría en cada una de las sub- 
muestras. 

En el apéndice III se observa que de las variables de rentabilidad sólo muestra normalidad en 
todos los estratos el factor multivariante o componente al que habíamos denominado “rentabili- 
dad”. Los contrastes estadísticos sólo podrán aplicarse a esta variable, pero previsiblemente no 
detectarán ninguna relación con el factor tamaño. 

En cualquier caso, en el capítulo III ha quedado claro que la rentabilidad no es una caracterís- 
tica diferenciadora entre empresas tanto como lo es la dimensión. Por ese motivo, si las pruebas 
estadísticas destinadas a desvelar la existencia de medias iguales no llegasen a desmentir la hipóte- 
sis de igualdad, podría ser debido a la debilidad del crecimiento o decrecimiento a través de las 
clases de tamaño. Esta circunstancia obligará a hacer contrastes de contingencias entre el factor 
TAMAÑO y las variables a estudiar. 

En nuestros planteamientos estamos asumiendo la posibilidad de que la rentabilidad se hubie- 
se medido en las PYME o en las grandes empresas con criterios excesivamente optimistas y el re- 
sultado recogiese ciertas dosis de descapitalización. Por otra parte, la medición de la rentabilidad 
no se ha hecho en promedio de una serie temporal, sino en un momento concreto (el último año 
disponible) y el hecho de obtener rentabilidad en un año no asegura que se vaya a conservar, ni 
desmiente que se hayan acumulado resultados negativos en años anteriores. 

 
 
 

4. RESULTADOS 

 
Dada la porción de varianza explicada de cada uno de los factores ortogonales extraídos por el 

método Varimax, la rentabilidad (5’15%) aparece como uno de los factores que menos caracteri- 
zan a las empresas (Tabla 17), a pesar de constituir una de las principales líneas de investigación 
en Economía de la empresa. Eso nos lleva a deducir que este factor no depende nítidamente de 
ninguna de las variables recogidas en nuestro análisis, aparte de las propias de rentabilidad eco- 
nómica y financiera. Este resultado puede explicar la coexistencia de diversas teorías (Camisón, 
2001) relativas a la competitividad de la empresa y la circunstancia de los resultados empíricos 
contradictorios en cuanto a factores de rentabilidad. 



Sobre la base de nuestros resultados, la rentabilidad parece mostrarse decreciente con respecto 
al tamaño (Tabla 29), mientras que entre sectores, definidos en las tres categorías tradicionales 

(Tabla 32), no se aprecian diferencias significativas de rentabilidad. Eso indicaría que el efecto 
tamaño se impone sobre el efecto sector en la obtención de rentabilidad, de acuerdo con los más 
recientes y concienzudos trabajos empíricos al respecto (Roquebert, Phillips y Westfall, 1996; 
McGahan y Porter, 1997 y Mauri y Michaels, 1998, inter alia). Es posible admitir que para las em- 
presas medianas y grandes, la rentabilidad cambie de comportamiento y se vuelva ligeramente 
creciente con respecto al tamaño. Todo ello nos lleva, en un principio, a rechazar la hipótesis  
H10 y aceptar la H12, ya que la rentabilidad no parece depender del sector, en su clasificación 
tradicional y sí, en cambio, del tamaño. Como se ha comentado, lo más lógico es que los análisis 
estadísticos desmientan la relación entre rentabilidad y tamaño. 

 
 

4.1. El efecto tamaño 

 
En la Tabla 29 se observa que la rentabilidad se comporta de forma inversamente proporcio- 

nal al tamaño, de acuerdo con lo detectado, tanto en trabajos descriptivos sobre agregados (Fari- 
ñas et al., 1992; Salas, 1994; Illueca y Pastor, 1996, inter alia), como en análisis econométricos 
(Ocaña et al., 1994; Vossen, 1998; Fariñas y Martín, 2001, inter alia.). Sin embargo, no hemos 
hallado evidencia de mayor heterogeneidad en los resultados para las empresas más pequeñas, 
expresada en trabajos como Martín y Sáez (2001), Maroto (1996) o Salas (1994). 

Esto nos llevaría a rechazar provisionalmente la hipótesis H10. No obstante, al igual que en la 
mayoría de los precedentes, la relación inversa es bastante débil. En contrastes estadísticos de 
igualdad de medias se aceptará la hipótesis nula, dada la alta variabilidad dentro del grupo. En la 
mayoría de trabajos consultados es precisamente esta debilidad estadística la que desmiente el 
“efecto tamaño” en la rentabilidad de la empresa (González Gómez et al, 2000; Hernández et al., 
2001; Rubio y Aragón, 2002; inter alia). No obstante, habíamos concluido en el capítulo tercero 
que la rentabilidad no indicaba de manera visible las diferencias entre empresas y además, como 
veremos más adelante, no influye en la supervivencia de la empresa tanto como el tamaño, la sol- 

vencia, la inversión en intangibles o el valor agregado (Tabla 34). 

Puede ser lógico sostener un “efecto tamaño negativo” en el que el decrecimiento sea débil, en 
comparación con la desviación típica de la componente rentabilidad, dado que las estadísticas 
descriptivas así lo muestran, tanto entre grandes y medianas, como entre éstas y las pequeñas em- 
presas. El tamaño parece una especie de seguro o colchón de supervivencia, según se ha comen- 
tado en el capítulo I, debido a la posibilidad de hacer desinversiones sin necesidad de disolver la 
empresa. 

Ante esta inseguridad, es preciso conocer, en primer lugar, los resultados de los análisis esta- 
dísticos y, si persiste la duda, habrá que desarrollar contrastes de contingencias, para averiguar la 
relación de las clases de tamaños no sólo con la rentabilidad como variable continua, sino con las 
distintas clases o grados de rentabilidad. Una primera aproximación visual nos la ofrece la Tabla 
31. 



Tabla 31. Variables de rentabilidad por conglomerado de tamaño 
 

 TAMAÑO 

Pequeñas (538) Medianas (466) Grandes (156) 

Media Desv típ Media Desv típ Media Desv típ 

RENTABILIDAD 

RENTECON 

RENFIN 

RENTACLQ 

0,016 0,894 

4,33% 0,06822 

-3,89% 0,381145 

1,645% 0,073 

-0,009 1,142 

4,77% 0,0673 

-4,33% 0,667031 

1,98% 0,0565 

-0,028 0,893 

4,09% 0,06745 

1,94% 0,387385 

2,37% 0,028 

 
 

En ella se observa que en las empresas grandes, la rentabilidad financiera es la menor de todas, 
mientras que la rentabilidad económica es la mayor. Esto puede deberse a que la rentabilidad de 
los activos líquidos favorece a las empresas de mayor tamaño, como muestra la propia Tabla 31 y 
más adelante se desarrollará. 

Las pruebas probabilísticas sólo son aplicables al factor Rentabilidad y no a sus distintas varia- 
bles originales, debido a la asimetría de su distribución, tanto en el conjunto de la muestra, como 
en cada sub-muestra. El test de Kruskal-Wallis, para el factor RENTABILIDAD, acepta la hipótesis 

de igualdad de medianas, con un valor del estadístico χ2 de tan sólo 1’23 y un nivel de confianza 
de menos del 50%. Este porcentaje se acerca al 20% en la igualdad de medias por la prueba t de 
Student y se reduce a apenas un 12% en el Análisis de Varianza (ANOVA) de un factor. Por lo 
tanto, parece claro que procede aceptar la hipótesis H10, es decir, la igualdad de medias para la 
rentabilidad en los tres tramos de tamaños. 

Sin embargo, estos resultados pueden indicar que no existe relación entre tamaño y rentabili- 
dad o bien que existe, aunque es débil. En el apéndice II se muestran las tablas de contingencias 
relativas a las categorías de tamaños, que nos sugieren, en términos descriptivos, que la existencia 
de una leve relación decreciente ya no se cumple entre distintos tramos de rentabilidad. Esto nos 
permite aceptar definitivamente la hipótesis H10, de ausencia del efecto tamaño. 

En los gráficos 5 a 8 se ha dividido entre el número de empresas de cada dimensión las obser- 
vaciones que figuran en las tablas de contingencias, a fin de eliminar el efecto visual de las dife- 
rencias de tamaño muestral de cada submuestra. 

 

Gráficos 5 y 6. Factor rentabilidad y factor tamaño 
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Los gráficos 5 y 6 dejan claro que las empresas medianas son, en términos generales, las más 
rentables y que las grandes y pequeñas empresas se caracterizan por una rentabilidad media con 
más frecuencia. También para la rentabilidad económica y financiera se obtienen resultados simi- 
lares. Tan sólo en rentabilidad de los activos líquidos parece existir una relación considerable con 
el tamaño. 

Gráficos 7 y 8. Rentabilidad de activos líquidos y factor tamaño 
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Esta relación se confirma con un valor del χ2 de 67’7 ⎯muy alto⎯ y con una significatividad 
de casi el 100%. En el gráfico 7 se observa que la mayoría de las empresas pequeñas tienen ren- 
tabilidad baja en los activos líquidos y las que obtienen altos rendimientos son minoría. En las 
empresas grandes ocurre justo lo contrario. En el gráfico 8, las empresas con menor rentabilidad 
de los activos líquidos son, en mayor proporción, pequeñas empresas, mientras que de las empre- 
sas con alta rentabilidad hay mayoría (proporcionalmente) de grandes empresas y la minoría de 
pequeñas. 

 
 

4.2. El efecto sector 

 
Dado que se trata de una variable cualitativa, en el análisis descriptivo tiene cabida la clasifica- 

ción de las empresas, a fin de estudiar las variables y factores más relevantes por sector de activi- 
dad. La segmentación tradicional tiende a distinguir entre industria, servicios y construcción. 

Para cada sector, se indica entre paréntesis el número de empresas. 
 

Tabla 32. División tradicional por sectores 
 

 Industria (657) Servicios (366) Construcción (137) 

Media Desv. típ. Media Desv. típ. Media Desv. típ. 

SOLVENCIA 0,101 1,008 -0,061 1,020 -0,322 0,813 

TAMAÑO 0,009 0,992 -0,042 1,043 0,067 0,918 

ORGANIZACIÓN 0,164 1,014 -0,113 0,941 -0,484 0,885 

APLAZAMIENTO 0,152 0,866 -0,526 0,992 0,678 0,971 

RENTABILIDAD -0,015 0,974 -0,041 1,078 0,183 0,885 

Continuidad -0,014 0,993 0,069 1,091 -0,023 0,755 

Innovación 0,052 0,961 -0,092 1,101 -0,031 0,925 

Fondo Rotación 13’6% 0,214 13’0% 0,230 11’1% 0,192 

Pequeña 

mediana 

Grande 

Baja 

Media 

Alta 



En la Tabla 32 se observa que el tamaño de la empresa española, tal como lo hemos definido, 
es bastante inferior en el sector servicios y muy superior en la construcción. En cuanto a la renta- 
bilidad, la construcción es también la actividad más rentable. Sin embargo, son las menos solven- 
tes, por término medio, las empresas de este sector. Esto indica una relación inversa entre sol- 
vencia y rentabilidad que se explica con detalle más adelante. 

En dicha tabla, se ha prescindido de los tres últimos factores obtenidos en el análisis factorial, 
puesto que su significado es algo ambiguo y, en caso de la edad del directivo, irrelevante. En su 
lugar, se refleja la distribución por sectores del Fondo de Rotación y de dos componentes (Con- 

tinuidad e innovación) que obtuvimos en un modelo factorial alternativo de 28 variables26, calcu- 
lado con una muestra de 1.405 empresas. 

En virtud de estos resultados, lo que más distingue al sector servicios es su estatismo, pues la 
variable en cuya media sobresale esta actividad recoge la capacidad para vender sin hacer inver- 
siones apalancadas, obtener rendimientos y satisfacer a los acreedores. En cambio en la innova- 
ción, es la industria, como cabría esperar, el sector con un promedio mayor. 

A las empresas de la construcción les distingue sobre las demás el aplazamiento de las opera- 
ciones comerciales. Es lógico pensar que así sea, puesto que la construcción tiene un periodo 
medio más elevado que la fabricación de otros productos o la prestación de servicios. 

No se puede proceder a la aceptación o refutación del efecto sector, en función de los descrip- 
tivos por sectores tradicionales (Tabla 32), puesto que las deferencias que hay entre los grupos 
no parece que alejen sus valores excesivamente de la media (cero) de la componente RENTABILI- 

DAD, teniendo en cuenta la gran dispersión que aquéllos presentan. Por eso será preciso realizar 
contrastes de igualdad de medias, del mismo modo que se hizo con el efecto tamaño. El test de 

Kruskal-Wallis para la componente RENTABILIDAD ofrece un estadístico χ2 bastante alto (14’5%), 
con una significatividad del 99’9%. Los estadísticos t de Student, ejecutados entre sectores, dos a 
dos, también rechazan la igualdad de medias. 

Por lo tanto, la rentabilidad depende del sector; se rechaza la hipótesis H11 y, por lo tanto, se 
acepta el efecto sector en detrimento del efecto tamaño; La rentabilidad de una empresa depende 
más del sector en que opere que de su tamaño, medido por la componente multivariante de nues- 
tro modelo factorial. Concretamente, el sector de la construcción es, en promedio, el más renta- 
ble en España. 

Además, si se definen los sectores de una forma alternativa, en función del tipo de proceso 
productivo (Tabla 33), resultan visiblemente más rentables, en promedio, los sectores intensivos 
en factor trabajo. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

26 Las cargas factoriales de algunas de esas variables en los dos factores mencionados eran: CONTINUIDAD (Gea- 
ring, -0’598; Rotación, 0’605), INNOVACIÓN (Inmaterial, 0’596; Costefro, 0’577). Esa muestra estaba formada por 
las 1.160 finalmente incluidas, más 245 cuya abundancia de apartados “no disponibles” se distribuía de forma 
desigual y eso permitía obviar el procedimiento de sustitución por la media, al ser inferior el porcentaje de missing 
data. No obstante, el número de éstos, en términos absolutos, era superior que en la muestra final y eso incorpo- 
raba un riesgo de pérdida de información. 



Tabla 33. Tipos de actividad empresarial 
 

 Intensivo en Capital 

(464) 

Intensivo en Trabajo 

(256) 

Resto de sectores 

(440) 

Media Desv.típ. Media Desv. típ. Media Desv. típ. 

SOLVENCIA 0,090 0,966 -0,082 0,988 -0,048 1,036 

TAMAÑO 0,119 1,011 -0,003 1,046 -0,124 0,947 

ORGANIZACIÓN 0,173 1,051 -0,290 0,946 -0,014 0,936 

APLAZAMIENTO 0,180 0,783 0,151 1,124 -0,278 1,066 

RENTABILIDAD 0,061 1,063 0,105 0,939 -0,125 0,955 

Continuidad -0,048 1,034 -0,108 0,842 0,124 1,034 

Innovación 0,143 1,000 0,060 0,962 -0,161 1,004 

Fondo Rotación 13’4% 0,216 12’0% 0,208 13’5% 0,224 

 
 

Esto último confirma la existencia de activos intangibles basados en los recursos humanos. 
Además, las empresas de estos sectores presentan una dispersión o heterogeneidad de resultados 
bastante inferior. A pesar de estos datos, es necesario contrastar la posible igualdad de medias, 
debido a la cercanía que tienen estos valores con la media de la distribución. Los resultados del 
test de Kruskal-Wallis son similares a los obtenidos en la anterior clasificación por sectores. Por 
lo tanto, la rentabilidad parece depender del sector; se rechaza la hipótesis H12. 

Esa clasificación alternativa de la actividad empresarial tiene la ventaja de que ofrece una clara 
diferenciación en cuanto a la utilización intensiva de uno u otro factor, dejando aparte a las em- 
presas pertenecientes a “otros sectores” donde no se aprecia nítidamente dicha proporción. Pue- 
de ser igual de arbitraria que la anterior, pero con un significado diferente (Santos y González, 
2000) y unos resultados que pasamos a comentar. En concreto, proponemos el criterio de la in- 
tensidad relativa en el empleo de los factores clásicos de producción: Capital y trabajo. 

En la Tabla 33 se muestra cómo la variable solvencia es inversamente proporcional al trabajo 
empleado y, por lo tanto, es inverso también a la rentabilidad. Esto cual puede explicar que las 
reconversiones consistan generalmente en sustituir trabajo por equipo, a pesar de que este es- 
quema merme la rentabilidad. En cuanto al tamaño, tal y como lo hemos definido, está directa- 
mente relacionado con la inversión en bienes de capital, sean materiales o inmateriales. Esto no 
deja de estar en consonancia con el planteamiento de Coase (1994) y con el modelo factorial que 
hemos formulado. 

El grado de innovación parece claramente mayor en los sectores intensivos en capital, sobre 
todo si tenemos en cuenta que la variable inmaterial se definió en términos relativos con respecto 
al activo total. Aun así, la interpretación de este dato requiere prudencia, puesto que en la partida 
de inmaterial pueden figurar no sólo inversiones tecnológicas, sino concesiones administrativas, 

derechos de traspaso o los activos materiales arrendados con intención de compra residual ⎯de- 

rechos sobre bienes en leasing⎯ a pesar de que la base de datos SABI les dé la denominación de 
intangible fixed assets. 

Un dato bastante sorprendente es que la complejidad organizativa no parece relacionarse con 
el número o coste de las personas, sino con la inversión realizada en bienes tangibles. El número 
de divisiones administrativas incrementa su complejidad con la utilización del recurso capital, de- 
bido a su estrecha relación con el tamaño, que también depende de la intensidad del capital (Ta- 



Industria 

Servicios 

Construcción 

bla 29). Desde este punto de vista, las divisiones se crearían generalmente en las empresas para 
adscribir a ellas activos, más que personas. 

En vista del denominado factor “continuidad”, las empresas con mayor carga laboral tienen 
mayor dificultad para subsistir de las inversiones actuales, de manera que tienen que estar reno- 
vando el capital productivo y endeudándose en mayor proporción. 

En cuanto a la propuesta formulada en el capítulo II, acerca del fondo de maniobra como ca- 
racterística, las Tablas 32 y 33 muestran que esta variable no está relacionada con el sector. El 
análisis factorial nos mostraba que tampoco lo está con el tamaño (Tabla 18), sino con la solven- 
cia, que se estudiará más a fondo en el capítulo 6. La magnitud y el signo del fondo de maniobra 
no se relacionan con el sector de actividad tanto como la extensión del aplazamiento total de co- 
bros y de pagos (Tablas 32 y 33). 

El comportamiento del factor continuidad, a través de los sectores no indica que las empresas 
intensivas en trabajo dejen de existir o duren menos tiempo, sino que realizan menores esfuerzos 
inversores. De hecho, de la relación entre esta componente y la continuidad constatada (Tabla 
34) no se deduce que esta variable recoja la probabilidad de fracaso. 

Lo último que nos falta estudiar por sectores es el propio factor tamaño, para verificar qué re- 
lación existe entre ambos. La división tradicional por sectores (Tabla 32) no parece mostrar unos 
valores muy distintos a cero ni unas desviaciones muy alejadas de uno, para el factor tamaño, sin 
embargo, la clasificación alternativa que hemos propuesto ofrece datos más dudosos. En ambos 
casos, el dilema se pude abordar mediante un contraste de contingencias. 

La primera de las clasificaciones confirma la inexistencia de interrelación, mediante el contras- 

te del estadístico χ2. Esto se observa nítidamente en el gráfico 9. Las proporciones entre sectores 
son las mismas en cada una de las clases de tamaños. 
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Gráfico 9. Relación entre tamaños y sectores 
 

Pequeña mediana Grande 
 

 
Sin embargo, el gráfico 10 muestra un comportamiento opuesto, definiendo los sectores en 

función de la intensidad en el empleo de los dos tipos de factores. La prueba de la χ2 confirma lo 
observado en la Tabla 33. Es valor es superior a 16’75 y el nivel de confianza es cercano al 
99’8%. 



Gráfico 10. Relación entre tamaños y tipos de actividad 
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Entre las pequeñas empresas predominan las no intensivas, mientras que en las grandes y me- 

dianas las intensivas en capital. La intensidad del factor trabajo parece independiente del tamaño. 
Por ese motivo, podemos definir el tamaño, de forma alternativa, como la intensidad en factor 
capital. 

 
 

4.3. Supervivencia 

 
En la Tabla 34, se muestran los estadísticos más usuales de las dos subpoblaciones definidas 

por la variable binaria “ACTIVA Si/No”. Según se muestra en la última fila, la antigüedad de la 
empresa no parece influir en el hecho de haber sobrevivido y tampoco el tamaño. La rentabilidad 
parece ser el más importante de los factores de supervivencia. Por lo tanto, procede rechazar la 
hipótesis H15, acerca de la importancia del factor tamaño en el éxito y fracaso empresarial (en 
discordancia con García et al., 1997; Fariñas y Moreno, 2000, Correa et al., 2000, inter alia) y des- 
cartar también la hipótesis H16, acerca de la antigüedad como factor de éxito. El resto de factores 
que se recogen en dicha tabla tienen un comportamiento previsible con respecto al hecho de 
permanecer activa, aunque las diferencias de media entre ambos tipos de empresas son más bien 
bajas. 

 

 
Tabla 34. Factores de éxito y fracaso 

 

 Inactiva (27) Activa (1.113) 

Media Desv. típ. Media Desv. típ. 

SOLVENCIA 0,053 1,176 -0,001 0,996 

TAMAÑO 0,062 0,901 -0,001 1,003 

ORGANIZACIÓN 0,389 1,330 -0,009 0,990 

APLAZAMIENTO 0,305 1,225 -0,007 0,994 

PROYECCIÓN -0,0198 0,5788 0,0005 1,008 

RENTABILIDAD -0,523 2,940 0,012 0,905 

CONTINUIDAD -1,284 0,693 0,101 1,060 

INNOVACIÓN -0,014 0,383 0,003 1,098 

ANTIGÜEDAD 16,815 9,043 17,845 12,686 

Capital 

Trabajo 

Otros 



Los datos pueden ser o no significativos, teniendo en cuenta que las desviaciones típicas son 
relativamente grandes con respecto a las medias de cada grupo. Dado que todos los factores or- 
togonales son variables normales estandarizadas, el test de Kruskal-Wallis, de igualdad de media- 
nas, es útil para contrastar la igualdad de medias. Además, es preferible, al ser más potente, que 
los test dos a dos de igualdad de medias. Para todas estas variables, la prueba de Kruskal-Wallis 
nos acepta la igualdad entre los dos grupos; es decir, la supervivencia no dependería de ninguno 
de estos factores más que de otros. No obstante, el sentido de las diferencias, aunque en ninguno 
de los casos es elevado, merece ciertos comentarios, pues podrían revelar débilmente determina- 
das relaciones. 

En primer lugar, la rentabilidad parece ser el factor más importante en la continuidad de la 
empresa. Esto parece lógico, aunque hay que reconocer que sólo se ha medido para un año en 
cada empresa y este dato no garantiza la eficiencia y la supervivencia futura. En términos descrip- 
tivos, la hipótesis H14 se confirmaría, pero los contrastes estadísticos no nos permiten hacerlo, 
puesto que se confirma la igualdad de las medias. 

En relación con el tamaño, tampoco se confirma que influya en la supervivencia de la empre- 
sa, ya que en trabajos preliminares con otras definiciones parecidas del tamaño, hemos obtenido 
un efecto del tamaño de sentido contrario al que aquí se presenta. 

En cualquier caso, la antigüedad ha resultado todavía menos relevante que el tamaño o la 
complejidad organizativa. La flexibilidad organizativa es, de hecho, el segundo factor en impor- 
tancia. Una organización excesivamente estructurada sería más propensa al fracaso. 

El comportamiento de la variable SOLVENCIA en relación con la supervivencia parece ilógico, 
pues, analizando el significado concreto de esta componente en nuestra muestra, las empresas 
menos endeudadas tienen menos probabilidad de sobrevivir. Esto explicarse por el peligro de 
descapitalización de la empresas que remuneran proporcionalmente más fondos propios y menos 
recursos ajenos, ya que éstos son más baratos, por lo general. 

Llama la atención el efecto que el factor APLAZAMIENTO ha tenido en el hecho de que la em- 
presa no siga teniendo actividad. Esto puede significar que, entre las empresas de la muestra, el 
aplazamiento en los cobros y en los pagos era síntoma de insolvencia o bien que las empresas que 
han fracasado pertenecían a sectores con grandes plazos de crédito comercial, como la construc- 
ción. 

La Tabla 34 nos confirma, además, que el factor al que hemos denominado “CONTINUIDAD”, 
en función de un modelo factorial de 25 variables, había sido bien definido. Esas variables eran el 
valor añadido, la inversión en inmateriales y, en menor medida, la formación del personal y el 
horizonte de planificación tecnológica. Así pues, las variables mencionadas parecen ser variables 
de éxito empresarial. De aquí podemos aventurar, a modo de recomendaciones, la conveniencia 
de: 

❖  Elaborar correctamente y vigilar atentamente el estado de valora ñadido, conociendo las cau- 
sas concretas de su variación. 

❖  Invertir en activos inmateriales relacionados con el negocio, entre los que se incluirían aque- 
llos que, por no registrarse contablemente, tienen la consideración de intangibles. 

❖  Invertir en Formación del Personal el importe necesario para que éste se convierta en especí- 
fico del negocio. 

❖  Proyectar la planificación tecnológica con un plazo considerable, que permite prevenir obso- 
lescencias y nuevas oportunidades de innovación. 



Este planteamiento coincide, a grandes rasgos, con las conclusiones de Claver et al. (2002), que 
hallan como principales factores de rentabilidad, en detrimento del efecto sector, la posesión de 
recursos específicos de la empresa, tales como conocimientos tecnológicos, reputación, capacidad 
de aprendizaje o habilidades del personal. 

Para contrastar la importancia del sector en la probabilidad de supervivencia, se han de hacer 

contrastes de contingencia (Apéndice II). En ambos casos, el test de la χ2 rechaza dicha relación 
para las dos clasificaciones de sectores. Por lo tanto, la supervivencia de una empresa tampoco 
depende del tipo de actividad a que se dedique. 

 
 
 

5. RESUMEN Y CONCLUSIONES 

 
Tanto para el efecto tamaño como para el efecto sector, las relaciones descriptivamente visi- 

bles de las variables de rentabilidad no han sido confirmadas por los test estadísticos. Para el efec- 
to tamaño, se acepta la hipótesis de ausencia de relación, salvo para la variable “rentabilidad de 
los activos líquidos”. Para el efecto sector, se acepta la hipótesis contraria, aunque dentro de un 
sector es más bien el acierto en las inversiones y la eficiencia en la organización de recursos lo que 
determina la posibilidad de ganancias sostenibles. 

La variable “supervivencia” viene mal explicada por los factores con los que estamos trabajan- 
do, ya que se define en términos muy pobres; Variable estática y binaria. Ni el efecto empresa ni 
el efecto sector han podido explicar, en nuestra muestra, la probabilidad de que una empresa so- 
breviva. En este capítulo se ha estudiado el efecto del tamaño y del sector en la rentabilidad y su- 
pervivencia de la empresa. El capítulo siguiente se dedica a estudiar el posible efecto que estos 
factores puedan tener en la estructura financiera de la empresa. 

El efecto tamaño no parece existir ni en la rentabilidad ni en la supervivencia constatada de la 
empresa. El desglose entre rentabilidad económica y financiera tampoco muestra uniformidad en 
su comportamiento con respecto al tamaño. El análisis de contingencias revela definitivamente la 
inexistencia de una relación entre rentabilidad y tamaño, excepto para la rentabilidad de los acti- 
vos líquidos. Todo ello confirma nuestras conjeturas relativas a los posibles orígenes de la dispa- 
ridad de resultados en nuestros antecedentes: Distintas nociones de tamaño y también de rentabi- 
lidad. 

La ausencia del factor tamaño sobre la rentabilidad es una conclusión que se ha extraído de 
forma nítida, pero hay que reservarse la sospecha de que otras definiciones de tamaño y de renta- 
bilidad habrían de dar resultados distintos. En nuestro caso, hemos usado dos definiciones que 
son componentes obtenidas en el mismo análisis factorial. Por lo tanto, son factores ortogonales 
entre sí por definición. Era lógico pensar que los resultados, desde el punto de vista estadístico, 
no detectarían ninguna relación. 

En cuanto al efecto del sector, la rentabilidad de la empresa es claramente dependiente del sec- 
tor en la clasificación tradicional de actividades y también en nuestra propuesta de clasificación en 
función de los factores clásicos. La rentabilidad parece ser directamente proporcional a la intensi- 
dad en la utilización del factor trabajo. Esto puede indicar que el establecimiento de ventajas 
competitivas se base en la inversión en recursos humanos, más que en equipos de cualquier índo- 
le. El efecto sector parece imponerse sobre el efecto tamaño, puesto que este ha sido definitiva- 
mente descartado por varios métodos y aquél claramente confirmado por los test de igualdad de 
medianas. 



CAPÍTULO VI: RELACIÓN DEL TAMAÑO CON LA ESTRUCTURA FINANCIERA 
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1. INTRODUCCIÓN 

 

Según todos nuestros antecedentes, la financiación se considera una de las principales causas 
de desventajas competitivas de las empresas de menor dimensión, tanto en su creación, como en 
sus oportunidades de crecimiento. La práctica totalidad de la bibliografía acerca de asimetrías e 
imperfecciones en los mercados financieros encuentran restricciones en el acceso a la financia- 
ción, en función del tamaño. Estas desventajas se materializan en aumento de garantías exigidas, 
elevación de los tipos de interés, disminución de plazos de devolución, etc, (Boedo y Calvo, 1997; 
Cazorla y López, 2000; inter alia). 

Los antecedentes de este estudio tienen dos tipos de enfoques bastante relacionados: Unas ve- 
ces, tratan de averiguar si existen diferencias en la estructura financiera de empresas con distinto 
tamaño y otras intentan demostrar y solucionar las previsibles desventajas derivadas del tamaño 
en el acceso a la financiación. Queda al margen de nuestro interés inmediato la problemática de 
corte normativo, acerca de si existe una estructura financiera óptima para determinados tipos de 
empresas, es decir, una composición de pasivo que minimice el coste o maximice el valor de la 
empresa. 

La dificultad de acceso a la financiación, especialmente externa y a largo plazo, para las empre- 
sas de menores dimensiones, se relaciona con la estructura del pasivo en múltiples antecedentes 
(Caminal, 1995; Maroto, 1996; Hellman y Stiglitz, 2000; Maroto, 2001, inter alia). Dicha dificultad 
viene observada no sólo en forma de racionamiento (Stiglitz y Weiss, 1981; Levenson y Willard, 
2000, inter alia), sino también en forma de prima o coste adicional del capital (Cardone, 1997, inter 
alia). Muchas son las causas que han servido para explicar esta desventaja en el acceso a la finan- 
ciación: Edad (Martín, 1995; Martinelli, 1997; Martín y Sáez, 2001, inter alia), riesgo económico, 
asimetrías informativas, riesgo moral, selección adversa, costes de transacción, etc. 

El tema de la inaccesibilidad al mercado de valores y el del racionamiento del crédito están 
muy relacionados con el estudio de la estructura financiera de las PYME y con las posibilidades 
de crecimiento (López et al., 1999). La imposibilidad de cotizar en bolsa, sin ir más lejos, puede 
ocasionar una dependencia excesiva con respecto al crédito bancario (Cardone, 1997), pero las 
restricciones debidas al poder desigual en el mercado bancario pueden provocar un incremento 
de la financiación espontánea en términos relativos. Todo ello puede suponer, conjuntamente, un 



incremento, en términos relativos, de los recursos propios, debido a la menor capacidad de apa- 
lancamiento. Como la acumulación de reservas está limitada por el tamaño de la inversión, las po- 
sibilidades de financiación parecen ser determinantes en el tamaño actual de la empresa. 

La admisión en el mercado bursátil es una característica que ya ha sido estudiada (Tabla 14) y 
por tanto, resulta evidente, sin necesidad de contrastar hipótesis, que se trata de una desventaja en 
el acceso a la financiación estrechamente relacionada con el tamaño. La emisión de valores por 
parte de las PYME nunca podría llegar a ser muy cuantiosa, en comparación con el conjunto de 
su balance, porque eso la haría poco atractiva. Si se trata de un empréstito, el excesivo endeuda- 
miento incrementaría el riesgo financiero y se si trata de capital, se crea incertidumbre con respec- 
to al control de la compañía. Esta limitación en el volumen de financiación externa constituye un 
elemento disuasorio, por los altos costes de emisión, en relación con el volumen de fondos (Car- 
done, 1997). 

Entre los problemas que padecen las PYME europeas se citan, como primordiales, la insufi- 
ciencia de recursos propios, el difícil acceso a la financiación a largo plazo, las condiciones más 
restrictivas de negociación con la banca, el mayor coste del crédito (García et al., 1997, inter alia), 
su menor capacidad de endeudamiento a medio y largo plazo y las mayores primas de riesgo que 
soportan (Boedo y Calvo, 1997; Maroto; 1996; Titman y Wessels, 1988; inter alia). Algunas de es- 
tas características serán contrastadas en este capítulo, comparando con el factor tamaño las varia- 
bles que definen la situación financiera de las empresas en el momento de ser consultadas en la 
base de datos. 

En primer lugar, compararemos el coste efectivo de la financiación, para comprobar si depen- 
de del tamaño de la empresa. La existencia de costes financieros más elevados en las PYME que 
en las grandes se corrobora en Salas (1994), aunque se desmiente en Illueca y Pastor (1996). 

En segundo lugar, trataremos de dar solución al aspecto tan poco estudiado del signo y magni- 
tud del fondo de maniobra, que ha suscitado numerosas conjeturas a lo largo de los capítulos 
precedentes. Dadas las diferencias en poder de negociación con proveedores y clientes que existe 
entre grandes y modestas empresas, es lógico pensar que éstas tengan, proporcionalmente, mayo- 
res necesidades de financiación de Fondo de Maniobra, hasta el punto que esta circunstancia se 
ha mencionado como una posible definición de PYME, de la misma forma que la imposibilidad 
de acceso al mercado de capitales. 

En tercer lugar, es obligado estudiar el nivel de endeudamiento, con desglose de sus plazos y 
formas. Existe una gran tradición por la comparación de la estructura financiera entre tamaños de 
empresa o en un determinado rango de dicho tamaño (p. ej. PYME), derivada de la necesidad de 
contrastar teorías (Cardone y Cazorla, 2001, inter alia) acerca de la composición del pasivo empre- 

sarial27. Los diferentes enfoques teóricos al respecto, se centran, por un lado, en los efectos de la 
política de endeudamiento sobre los objetivos financieros de la empresa y, por otro, la naturaleza 
de los factores que explican dicha estructura (Ross, 1977). Los estudios empíricos se remontan a 
Black (1976), Marsh (1982), Gombola y Kets (1983), etc. En este asunto también existen bastan- 
tes divergencias. Algunos autores, como López y Romero (1997) o Ruiz y Partal (1998) no en- 
cuentran diferencias en las estructuras financieras de las empresas de distinto tamaño, medido és- 
te por el nivel de empleo y el volumen de facturación. Tampoco encuentran relación entre en- 
deudamiento y tamaño otros trabajos (Ocaña et al., 1994; Fariñas y Jaumandreu, 1999, inter alia) 
que usan criterios de dimensión estándares. 

 
 
 

27 Con respecto a los factores determinantes de la estructura de capital, Menéndez Alonso (2001) hace una revisión  
de los trabajos clásicos. Para una revisión de los principales estudios empíricos sobre estructura de capital, Bar- 
clay y Smith (1999). 



En cambio, se han encontrado evidencias de una cierta relación positiva entre tamaño y el ra- 
tio de endeudamiento (Huergo, 1992; Hall et al., 2000; inter alia), así como entre el tamaño y el en- 
deudamiento a largo plazo (Rajan y Zingales, 1995; Maroto, 1996) o entre el endeudamiento y la 
antigüedad (Boedo y Calvo, 1997). Estos resultados son compatibles con la relación inversa en- 

contrada por Hall et al. (2000) entre el tamaño ⎯así como la edad⎯ y el endeudamiento a corto 
plazo. 

La relación inversa entre el tamaño y el nivel de endeudamiento constatada, entre otros, por 
Illueca y Pastor (1996), López y Aybar (2000), Calvo-Flores et al. (2000) y Fu et al. (2002), no con- 
cuerda con la mayor capacidad de apalancamiento de las empresas grandes, si son consideradas, 
en general, como de menor riesgo financiero. 

Por último, en los estudios de Rajan y Zingales (1995) y Wald (1999), la relación entre la di- 
mensión de la empresa y su nivel de endeudamiento varía en función del país al que ésta perte- 
nezca, lo cual parece reclama un marco teórico institucionalista. 

Existen numerosos estudios sobre asimetría de la información en el mercado de capitales 
(Cosci, 1993; Bebzuk, 2000; Cardone y Cazorla, 2002, inter alia). Las contribuciones más impor- 
tantes tienen en cuenta la información asimétrica y el conflicto de intereses entre los agentes im- 
plicados. Los estudios de Jensen y Mecking (1976) se identifican con la “Teoría de la Agencia”; el 
“enfoque de señales” está representado por la obra de Ross (1977) y la de Leland y Pyle (1977); 
por último, la “Teoría del orden de preferencias” se recoge en Myers (1984), Myers y Majluf 
(1984) y Pettit y Singer (1985). 

A pesar de que un estudio de López et al. (1999) parece no haber encontrado barreras signifi- 
cativas al desarrollo de las PYME imputables al mercado de crédito, en opinión de los directivos 
encuestados por ellos, existen múltiples trabajos teóricos y empíricos que parecen revelar que es 
precisamente en el crédito donde se producen las principales desventajas en financiación relacio- 
nadas con el escaso tamaño (Cardone, 1997; Winker, 1999; Levenson y Willard, 2000, inter alia). 

 
 

Tabla 35. Evidencia empírica en relación con la estructura financiera 
 

Sin relación Directa Inversa 

Ocaña et al., 1994 Huergo, 1992 Illueca y Pastor, 1996 

López y Romero, 1997 Hall et al., 2000 López y Aybar, 2000 

Ruiz y Partal, 1998  Calvo-Flores et al., 2000 

Fariñas y Jaumandreu, 1999  Fu et al., 2000 

 
 

La mayoría de los estudios no empíricos relacionados con este tema puede considerarse de 
corte institucionalista y gran cantidad de ellos es de tipo conceptual o no empírico. Sin embargo, 
son bastante rigurosos los estudios empíricos que tratan de constatar el efecto que tienen en la fi- 
nanciación, por tamaños de empresas, las imperfecciones de mercado (Scholtens, 1999), deriva- 
das de asimetrías informativas (Azofra y López, 1997, inter alia), acceso desigual al mercado de 
crédito (Cardone, 1997, inter alia), costes de transacción en el acceso al mercado de valores (López 
et al., 1999, inter alia) y los costes financieros efectivos (Huergo, 1992; Maroto, 1996, inter alia). En 
Melle (2001a) se llega a la conclusión de que es el tamaño más que la edad lo que determina esta 



desventaja de las PYME en el acceso a la financiación. La única objeción que puede merecer este 
tipo de trabajos sería que la elección de la variable representativa de la dimensión no fuese la más 
apropiada. 

 
 
 

2. PLANTEAMIENTO DE HIPÓTESIS 

 
Por ser el tema principal de este libro, formularemos todas las hipótesis en relación con el ta- 

maño, con la finalidad de contrastar si el tamaño explica, al menos, una parte de las desventajas 
en la obtención de financiación. En concreto, el coste de las fuentes financieras, el nivel de en- 
deudamiento y el endeudamiento a corto plazo, la existencia de un fondo de maniobra positivo,  
el apalancamiento de las inversiones productivas, la liquidez y la solvencia, entendido este último, 
como una variable multidimensional. 

Empezamos por contrastar la posible desigualdad por tamaños en el coste del capital ajeno. 
 

H17) El coste medio del pasivo exigible es, en general, mayor cuanto más reducido es el tama- 
ño de la empresa. 

 

Esta hipótesis se podría haber formulado con respecto al coste total de la empresa, pero en- 
tonces sería más difícil de comprender el fenómeno de la desventaja, pues estaría relacionado con 
el del endeudamiento y la política de dividendos. 

Acerca de esta última no hemos obtenido información, ni conecta excesivamente con el tema 
del tamaño. En cuanto al endeudamiento, enunciamos la siguiente hipótesis. 

 

H18) El nivel de endeudamiento es mayor, en términos generales, conforme más amplio es el 
tamaño de la empresa. 

 

En relación con este tema, existen antecedentes teóricos para formular también la siguiente: 
 

H19) Cuanto mayores son las empresas, menos es la proporción de endeudamiento a corto 
plazo. 

 

Tal y como se redactan estas dos conjeturas se está aludiendo al tamaño en términos de venta- 
ja en el acceso a la financiación ajena. En los mismos términos, hacemos referencia a la existencia 
de fondo de maniobra. La magnitud y el signo del fondo de maniobra no se relacionan con el sec- 
tor de actividad tanto como la extensión del aplazamiento total de cobros y de pagos (Tablas 33 
y 34). Por ese motivo, es oportuno averiguar si esta variable depende más bien del tamaño de la 
empresa. 

 

H20) Las empresas pequeñas y medianas tienen fondo de maniobra positivo y las grandes, ne- 
gativo. 

 

Habría sido necesario formular esta hipótesis en términos de necesidades de fondo de manio- 
bra, puesto que el fondo de rotación efectivo puede venir determinado por problemas de solven- 
cia. No estuvo disponible toda la información necesaria para estimar dichas necesidades, aunque 
sí podemos comparar por tamaños los periodos medios de cobro y pago, suponiendo que los en- 
cuestados los hubiesen calculado de modo fiable. 



También tenemos información acerca de una variable multivariante denominada SOLVENCIA. 
Así pues, podemos formular la siguiente hipótesis. 

 

H21) Por lo general, las mayores empresas son más solventes que las más pequeñas. 

 
 
 
 

3. METODOLOGÍA 

 
Como en el capítulo anterior, será necesario contrastar la igualdad de medias de cada variable 

entre las sub-muestras por tamaños, en función de la magnitud que presenten las diferencias de 
medias, en comparación con la desviación típica que posea la distribución de esa variable entre 
los conglomerados. En unas ocasiones, esta diferencia podrá ser observada directamente en la ta- 
bla de descriptivos (Tabla 36) y en casos dudosos habrá que realizar contrastes estadísticos de 
igualdad de media o mediana. 

No vamos a utilizar la componente SOLVENCIA, puesto que es ortogonal al tamaño, igual que 
ocurre con la RENTABILIDAD. Como se hizo el capítulo anterior, mediremos las variables origina- 
les que tienen que ver con el subsistema de financiación. Merece ser destacado el hecho de que, a 

diferencia de los descriptivos que se muestran en el capítulo cuarto (Tabla 29), se han revertido 
las transformaciones logarítmicas de las distintas variables financieras, para que la media de cada 
ratio sea fácil de interpretar. 

 
 
 

4. RESULTADOS 

 
Los resultados, en general, no nos permiten confirmar las hipótesis formuladas como desven- 

tajas competitivas de las PYME en lo tocante a posibilidades de financiación. En primer lugar, la 
variable a la que hemos denominado SOLVENCIA, formada por una combinación de liquidez, 
fondo de maniobra, garantía y, en términos inversos, el endeudamiento, parece no tener relación 
alguna con el tamaño, según se muestra en la tabla 29. Los valores son tan parecidos, en termino 
de la dispersión (medida ésta por la desviación típica), que no merece la pena plantear contrastes 
estadístico. En nuestra muestra, las empresas más grandes no son más solventes que las pequeñas 
ni viceversa. Se rechaza la hipótesis H21. 

Como se ha dicho, es necesario hacer un desglose del factor SOLVENCIA, aquél que en el Aná- 
lisis Factorial explica la mayor proporción de varianza de los datos originales. A continuación 
comentamos los aspectos relacionados con la estructura financiera que más interés han suscitado. 



4. 1. Acceso al mercado de capitales 

 
En la tabla 14, relativa a valores extremos, habíamos diferenciado entre empresas que cotizan 

y empresas que no cotizan, estableciendo un primer elemento diferenciador o de diversidad entre 
empresas, cual es la posibilidad de acceder al mercado oficial de valores, con el fin de poder emi- 
tir instrumentos de financiación que resulten atractivos al inversor. Esta variable binaria (cotiza o 
no cotiza) de la que habíamos prescindido para el Análisis Factorial, no era una variable de tama- 
ño, pero, sin duda, a la vista de los valores que toman las cifras de activos, ventas y personal, se 
trata de una circunstancia estrechamente relacionada con la dimensión de la empresa. Esto queda 
confirmado por la definición que hemos obtenido del factor TAMAÑO, puesto que finalmente se 
han incluido en la definición del factor TAMAÑO con mayor puntuación (Ventas, activos, gastos 
de personal y cuota de mercado) son las que muestran un comportamiento más asimétrico en di- 
cha tabla, según la empresa cotice o no. comportamiento confirma la idoneidad de considerar la 
admisión a cotización oficial como un criterio cualitativo definidor de las PYME (Bannock, 1981; 
Boedo y Calvo, 1997). En función de tal razonamiento, las diferencias en financiación entre em- 
presas que cotizan y las que no cotizan son interpretables como una distinción entre grandes em- 
presas y PYME. 

 
 

4. 2. Desventaja en el coste de la financiación 

 
Llama la atención, según muestra la Tabla 14 que los costes financieros de las empresas que 

cotizan, a pesar de su dimensión, son más elevados, en términos relativos, que los del resto de 
empresas. Esto contradice la hipótesis de la desventaja constatada en multitud de trabajos, con 
escasas excepciones (entre ellas, Illueca y Pastor, 1996, que no encuentran diferencias significati- 
vas en los costes financieros por tamaños). En función de dicha bibliografía, este hecho es espe- 
cialmente extraño, no sólo en razón del tamaño, sino también por el hecho de que la rentabilidad 
económica de las empresas que cotizan esté por debajo y la rentabilidad financiera por encima de 
las medias del resto de empresas. 

Esto puede deberse a varios motivos: Si hay una o varias de las siete empresas cuya cotización 
en bolsa afecte a renta fija, emitida en los últimos años, es lógico pensar que hayan computado 
los gastos de formalización de las emisiones de títulos negociables, o su imputación anual, entre 
los gastos de tipo financiero. Ahora bien, si se ha incluido el saneamiento de los gastos de am- 
pliación de capital, el denominador no se incrementa en la misma proporción que el coste finan- 
ciero en términos absolutos, al haberse hecho los cálculos de nuestras variables, en términos rela- 
tivos, únicamente con respecto a la financiación ajena. 

Otra posible interpretación de este dato, tomada de Salas (1994), a la vista de que las empresas 
que no cotizan en Bolsa son las de menor tamaño, permite suponer que no han contabilizado co- 
rrectamente el coste financiero, incluyendo el coste de oportunidad de los saldos indisponibles re- 
lacionados con su financiación ajena. Eso no significa que las empresas grandes no los computen, 
sino que no los padecen. Esta hipótesis de Salas podría reconciliar los resultados aparentemente 
contradictorios de los trabajos que encuentran diferencias en los costes financieros por tamaños y 
los que no. 



Tabla 36. Variables financieras por conglomerado de tamaño 
 

 TAMAÑO 

Pequeñas (538) Medianas (466) Grandes (156) 

Media Desv típ Media Desv típ Media Desv típ 

Plazo de cobro 75,44 38,30 74,82 35,91 79,84 40,24 

Plazo de pago 74,13 33,66 75,52 38,30 80,40 35,90 

Fondo maniobra 14,14% 0,23 12,56% 0,22 11,33% 0,17 

Endeudamiento 67,39% 0,20 65,48% 0,22 64,26% 0,20 

Endmto. a corto 55,73% 0,21 55,27% 0,21 51,61% 0,20 

Garantía 157,91% 1,48 165,57% 1,57 165,72% 1,47 

Apalancamiento 33,44% 0,31 28,29% 0,25 28,53% 0,27 

Liquidez 1,31% 1,72 1,28% 1,67 1,25% 1,43 

Coste capital ajeno 3,20% 2,42 3,66% 2,82 3,87% 2,66 

 
 

La Tabla 36 confirma una diferencia menor de un punto porcentual en el interés medio que 
pagan las grandes empresas, con respecto a las medianas y las grandes. 

Esta diferencia no parece muy alta, en comparación con la desviación típica, que es de unos 
dos puntos y medio porcentuales. Por ese motivo, no estamos en situación de confirmar la hipó- 
tesis H17, al no ser significativas las diferencias por tamaños en el coste del exigible. Es de supo- 
ner que si, entre las grandes empresas, prescindiésemos de aquellas siete que cotizan en bolsa  
(que tenían un coste financiero más elevado), los tipos de interés se equipararían todavía más en- 
tre los tres grupos. De eso habrá que inferir que el hecho de cotizar en bolsa puede encarecer la 
financiación, pero no el hecho de estar en un determinado tramo de tamaño. 

Es curioso observar que, con estos datos, podemos no sólo rechazar la hipótesis en cuestión, 
sino que la hipótesis contraria (el coste es directamente proporcional al tamaño) se confirmaría 
rebajando exigencia de confianza al 94’442%, con un valor del estadístico chi-cuadrado de 
9’231% (la tabla de contingencias figura en el Apéndice II). 

 
 

4. 3. Estructura financiera 

 
A la vista de la tabla 14, destacan además otros fenómenos como el menor grado de endeu- 

damiento en empresas cuyas acciones cotizan en el mercado, es decir, una mayor autonomía fi- 
nanciera que sobrepasa el 40%, mientras que no llega al 35%, en aquellas otras a las que podría- 
mos considerar PYME. 

Este comportamiento se corrobora en la tabla 29, que recoge las características principales de 
diversidad por estratos de tamaño, el signo negativo en la solvencia para las empresas mayores 
puede indicar que se permiten mayores niveles de endeudamiento que el resto de empresas y 
fondos de maniobra escasos o negativos, lo cual tiene que estar estrechamente relacionado con 
los mayores plazos de cobro y pago en los sectores en que operan las mayores empresas (Tablas 
33 y 34). 



Bajo 

Medio 

Alto 

No obstante, como la hipótesis H21 ha sido rechazada, al no apreciarse una cifra significativa 
en el dato que acabamos de comentar, habrá que proceder a realizar un análisis pormenorizado  
de las variables que determinan el grado de solvencia de la empresa. En la Tabla 36, mediante los 
descriptivos habituales, comparamos con el tamaño cada una de las variables con cargas factoria- 
les significativas en el concepto de solvencia, más el ratio de apalancamiento (GEARING), que había 
quedado excluido de dicho análisis. 

En dicha tabla se comprueba que la existencia de un mayor o menor fondo de maniobra no 
determina la dimensión empresarial, como tampoco la existencia de una determinada estructura 
de capital o de una situación más o menos saneada de solvencia (los contrastes de contingencias 
se muestran en el Apéndice II). 

El rechazo de todas las hipótesis de desventaja relativas al tamaño era previsible, teniendo en 
cuenta que todas las variables financieras tienen cargas factoriales débiles en el factor TAMAÑO. 
Por eso es conveniente comentar las posibles diferencias entre grupos, aunque no sean muy signi- 
ficativas. 

En el endeudamiento a corto, el análisis de contingencias obtiene resultados favorables con 
una exigencia del 94’685%, pues obtiene un valor de 9’34 para la chi-cuadrado. Esto no confirma 
la hipótesis H19, sobre la relación decreciente entre el tamaño y el endeudamiento a corto plazo, 
puesto que este análisis debe interpretarse del siguiente modo: en las pequeñas empresas predo- 
mina un nivel medio de endeudamiento a corto, en las medianas un nivel alto y en las grandes un 
nivel bajo. 

Gráfico 11. Endeudamiento a corto por tamaños 
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Al confirmarse en el endeudamiento a corto plazo un comportamiento ligeramente creciente 

cuando pasa de mediana a gran empresa podemos puede interpretar que existe un mayor poder 
de negociación de las últimas frente a sus proveedores, como muestra su mayor plazo de pago. 

En el caso de las variables “endeudamiento” y “liquidez”, las medias y desviaciones típicas por 
tamaño son casi exactamente iguales, lo cual confirmaría la hipótesis nula en un contraste de 
igualdad de medias. Por lo tanto, se rechaza la hipótesis H18, con respecto al endeudamiento. 
Antes al contrario, en el endeudamiento se observa una tendencia decreciente con el tamaño, que 
no ha sido confirmada por los contrastes de contingencias. 

El ratio de garantía es muy similar entre empresas grandes y medianas, aunque notablemente 
inferior en las pequeñas empresas. Esto nos permite confirmar la menor disponibilidad de activos 
reales de las empresas del tramo inferior, en relación con el montante de recursos ajenos. 



Sorprendentemente, estas empresas gozan de un nivel de apalancamiento superior al resto de 
empresas, debido a que tanto su ratio de endeudamiento como el de endeudamiento a corto son 
los mayores de los tres grupos. Este dato puede delatar la dificultad de las pequeñas empresas pa- 
ra generar autofinanciación. 

El hecho de que el ratio de apalancamiento decrezca con el tamaño, entre pequeño y mediano, 
puede indicar una carencia de autofinanciación en conjunto de las PYME que limitaría su creci- 
miento. El leve crecimiento de dicha variable, al pasar de PYME a gran empresa puede deberse a 
las ventajas relativas debidas al tamaño, en el acceso al crédito y la emisión de deuda a largo pla- 
zo. La relación entre esta variable y el tamaño no se confirma en el contraste de contingencias. 

Aunque no se confirme del todo el comportamiento decreciente con el tamaño de los ratios  
de endeudamiento y endeudamiento a corto, nos aproximamos a los resultados de Fu et al.  
(2002), Calvo-Flores et al. (2000), López y Aybar (2000), etc., lo cual contradice la supuesta capa- 
cidad de apalancamiento de las empresas mayores. Según López y Romero (1997), este compor- 
tamiento parece contradecirse con la menor utilización de tangibles y el mayor riesgo de las PY- 
ME con respecto a las grandes empresas. 

Continuando con la discusión sobre la estructura de capital en relación con el tamaño, hemos 
comprobado que la existencia de un fondo de maniobra positivo o negativo no es un fenómeno 
significativamente relacionado con el tamaño (Tabla 36), aunque, según se expuso, tampoco lo 
está excesivamente con el sector (Tabla 33). Sin embargo, a continuación hacemos algunas mati- 
zaciones acerca de la correcta interpretación de estos resultados. 

 
 

4. 4. Fondo de maniobra 

 
Según los argumentos que hemos ofrecido, desde el punto de vista teórico, el fondo de ma- 

niobra, por término medio, sería bastante inferior en las empresas que, tal vez por el prestigio o 
por la dimensión, deben tener mayor poder de negociación frente a clientes y proveedores. Esto 

parece corroborarse en los datos de la Tabla 14, que muestran un porcentaje del 7’75 para las 
empresas que cotizan y un 13% para las no admitidas. 

Sin embargo, la admisión a cotización la no es un concepto exactamente identificable con la 
definición del tamaño. Ésta se ha establecido en tres estratos y se ofrece en la Tabla 36. En ella 
no se aprecian diferencias significativas entre conglomerados; el valor de las medias y las desvia- 
ciones típicas son bastante similares. El contraste de contingencias rechaza la relación entre el 
fondo de rotación y el tamaño. 

No obstante, merece la pena comentar este ligero decrecimiento, en relación con el ligero de- 
crecimiento del endeudamiento y el endeudamiento a corto. Lo que en la componente SOLVEN- 

CIA aparentaba ser un comportamiento totalmente transversal entre clases de tamaños cobra aho- 
ra cierta desigualdad si se descompone como algo positivo tener mayor fondo de maniobra y co- 
mo negativo estar más endeudada. Si las diferencias fueran significativas o la exigencia de fiabili- 
dad inferior al 80%, podríamos afirmar que las PYME reúnen ambas desventajas en relación con 
su estructura financiera. 

El análisis factorial (Tabla 20) ya nos había clasificado la variable “fdombra” al margen del 
concepto de tamaño, lo cual parece indicar que la variación que registre el fondo de maniobra en- 
tre clases de tamaño debe ser insignificante. El análisis de contingencias nos permite ahora con- 
firmar este indicio y rechazar la hipótesis H20. Por lo tanto, el fondo de rotación, en términos re- 
lativos, tal y como lo hemos definido, se distribuye aleatoriamente entre empresas de distinto ta- 



maño. Esto indica que el poder de negociación de una empresa con sus proveedores y clientes no 
depende del tamaño que tenga, lo cual se ve reforzado por la gran similitud en los plazos de co- 
bro y pago con que trabajan, por término medio, las empresas de distinto tamaño, aunque nue- 
vamente se produce un aumento o dilación en las empresas grandes (Tabla 36). En proporción 
con la desviación típica de dichos periodos, la relación sigue sin ser significativa. No obstante, es 
de destacar el hecho de que las medianas y las grandes empresas tienen, por término medio, ma- 
yor plazo de pago que de cobro y en la pequeña ocurre al contrario. Esto puede indicar mayor 
poder de negociación, a pesar de que estadísticamente las diferencias no sean significativas. 

 
 
 

5. RESUMEN Y CONCLUSIONES 

 
En este capítulo se ha estudiado la relación del factor TAMAÑO con el coste de la financiación, 

el nivel de endeudamiento, la existencia de fondo de maniobra y la solvencia, entre otras variables 
de tipo financiero. 

Como se comentó en otro capítulo, las variables que se obtienen mediante ratios, a través de 
partidas contables, abundan entre los datos disponibles, hasta el punto que se ha prescindido de 
algunas, por ser consideradas redundantes. 

Los plazos de cobro y pago y el fondo de maniobra no han resultado estar estrechamente rela- 
cionados con el tamaño, como se proponía, en términos teóricos. El endeudamiento muestra una 
ligera tendencia decreciente, también contraria a algunos de los argumentos teóricos que se han 
expuesto. No obstante, la diferencia por tamaños en el nivel medio de endeudamiento es muy es- 
casa. Tampoco es muy significativa la diferencia por tamaños en el ratio de endeudamiento a cor- 
to plazo, aunque la ligera tendencia decreciente, con respecto al tamaño concuerda con las dificul- 
tades de obtención de financiación a largo plazo que, según los precedentes, obedece a la dimen- 
sión empresarial. La liquidez es, como nos mostraba el análisis factorial, un factor que nada tiene 
que ver con la dimensión empresarial. 

En la controversia acerca del coste financiero de las PYME, nuestros resultados no han en- 
contrado diferencias significativas en el coste del capital ajeno. Si hubiera alguna diferencia, no 
supondría un obstáculo o desventaja competitiva para el desarrollo de las PYME, puesto que no 
alcanza el medio punto porcentual en cómputo anual. Antes bien, la inclusión de empresas con 
cotización en el tramo de las compañías consideradas “grandes” ha elevado el coste financiero en 
más de un punto, por término medio, sobre el que soportan las empresas medianas. 

En definitiva, aparecen indicios de que las empresas de mayor tamaño tienen, por su volumen 
de negocios, mayor poder de negociación frente a proveedores y clientes, pero no gozan de espe- 
ciales ventajas en cuanto a solvencia (Tabla 29) u otras variables financieras ( Tabla 36). 

Podemos concluir que la estructura financiera de una empresa es independiente del tamaño,  
de acuerdo con una parte de nuestros antecedentes (López y Romero, 1997; Ruiz y Partal, 1998; 
Fariñas y Jaumandreu, 1999, inter alia). No obstante, debemos reservarnos la consideración de que 
la definición que se ha hecho del factor TAMAÑO se ha obtenido mediante un procedimiento ma- 
temático que asegura la ortogonalidad con la Solvencia y, por lo tanto, todas las variables relacio- 
nadas con la estructura financiera han obtenido cargas factoriales bajas en la estructura de la 
componente TAMAÑO. Lo mismo que ocurría en el capítulo anterior, ha sido necesario comentar 
algunos comportamientos observados en las tablas descriptivas, por leve que fuera la relación. 
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1. REVISIÓN GENERAL 

 

En esta obra se ha recogido la demanda formulada en numerosos trabajos empíricos relacio- 
nados con el tema del tamaño (Boedo y Calvo, 1997, Illueca y Pastor, 1996, inter alia) y abordada 
por primera vez, para la empresa británica, en Banock (1981), en el plano teórico y, en el terreno 
empírico, en Osteryoung et al. (1995), para Estados Unidos. 

El gran mérito de este último artículo mencionado es que analiza el concepto de tamaño a par- 
tir de los datos de variables que se relacionan con él. Además de criticar y analizar la idoneidad de 
criterios de tamaño establecidos en convenciones o normas, buscamos, a partir de un conjunto de 
datos, una aproximación a la definición de tamaño. Las principales originalidades de nuestro tra- 
bajo empírico se resumen a continuación. 

 
a) No nos limitamos a estudiar variables de tipo financiero, concretamente, ratios, sino que 

abordamos el tema más general de la diversidad empresarial. 

b) Utilizamos una muestra de bastante amplitud y representatividad, de forma similar a la em- 
pleada en otros trabajos empíricos recientes (Forsaith y Hall, 2001), aunque para unos tipos 
de análisis se ha usado un número mayor de datos que para otros. 

c) Se ha completado una muestra existente, ideada para el estudio de la competitividad, con 
nuevas variables consultadas en una base de datos diseñada para el análisis de balances. 

d) A diferencia de la mayoría de los precedentes, se han incluido tanto sociedades admitidas a 
cotización como no admitidas. 

e) Se ha utilizado una muestra de empresas pertenecientes a un ámbito nacional donde hasta 
ahora no se había realizado ningún análisis semejante del concepto tamaño. 

f) Una originalidad adicional de nuestro trabajo ha sido la utilización de la variable “gasto de 
personal”, en lugar de la cifra “número de empleados”, argumentando nuestra elección en 
inconvenientes teóricos de este último dato y en los resultados numéricos (Gráfico 1). 



g) Otra propuesta que ha resultado bastante respaldada por los resultados ha sido la redefini- 
ción de los sectores en función de la intensidad en la utilización de los factores clásicos de 
producción (capital y trabajo). 

h) La variable cuota de mercado no se ha medido, como ocurre en muchos precedentes, en 
función de la opinión de los directivos encuestados, sino que se ha estimado, en relación 
con las ventas del sector, definido éste de forma aproximada. 

i) Se utilizado la variable “fondo de maniobra”, medido en términos relativos, para tratar de 
medir el poder de negociación de la empresa, como parte del intangible y del propio con- 
cepto de tamaño. Sin embargo, los resultados muestran que las diferencias en dicha magni- 
tud no son debidas al tamaño empresarial, sino al sector o tipo de actividad. 

j) Antes de proceder a estructurar las conclusiones a las que se ha llegado, es preciso destacar 
como de mayor alcance, la obtención de una definición para el tamaño o dimensión empre- 
sarial. En el apartado 3.2. se comentan las consecuencias y salvedades de este último resul- 
tado. 

Es digno de mención el mérito de otros trabajos previos que han utilizado análisis factorial 
por componentes principales para obtener un factor tamaño (Correa et al., 2002; Rubio y Aragón, 
2002; Hernández García et al., 2001), pero incluyendo un número restringido de variables para la 
obtención de un único factor y un tipo restringido de empresas por tamaño (PYME). 

 
 
 

2. NOTA METODOLÓGICA 

 

Como se adelantó en el capítulo inicial, nuestra principal aportación es de tipo metodológico, 
puesto que en los antecedentes ya se había obtenido criterios de tamaño multivariantes y se habí- 
an empleado en la contrastación de teorías acerca del efecto del tamaño, del sector, de la antigüe- 
dad, etc., en la rentabilidad o la estructura financiera de la empresa. 

Mientras que nuestros precedentes han partido de variables que tradicionalmente han sido 
subrogados del tamaño y de límites cualitativos fijados por convención, aquí se ha partido de la 
idea de diversidad o variabilidad en las características de las empresas. 

 

La búsqueda de un concepto a partir de datos numéricos, por procedimientos estadísticos, no 
sería factible sin la aplicación de la informática a la resolución de sus algoritmos, especialmente, 
los relacionados con cálculos matriciales, pues éstos permiten trabajar simultáneamente con un 
gran número de empresas y de variables. El principal desafío de la parte empírica de nuestra in- 
vestigación no se debió a la aplicación de herramientas, sino a la obtención de datos. 

Debido al problema de altas y bajas en la muestra (que acarrearía la inestabilidad de la muestra 
seleccionada) y de la precariedad de los datos facilitados por muchas de las empresas, la informa- 
ción disponible en la base utilizada no suele figurar para una serie continua de años (a pesar de 
que dicha base abarca, en la actualidad los periodos 1994 a 2001). Por este motivo, nos vemos 
obligados a realizar un análisis estadístico de tipo estático sobre el tejido empresarial español, to- 
mando como valor, para cada variable, el último disponible, que en ningún caso era más antiguo 
del año 1999. 

Eso nos supone una simplificación y a la vez una limitación, pues nos impide estudiar series 
temporales, supervivencia y entrada de empresas en los sectores y hacer un seguimiento de la 



evolución de nuestras variables. Esta circunstancia nos ha eximido de recalcular los datos en uni- 
dades monetarias a precios estables, es decir, en pesetas constantes. Por el contrario, se han to- 
mado los datos del último año disponible, expresados siempre en miles de euros corrientes. 

Como no necesitamos comparar empresas, el posible desfase entre la disponibilidad de datos 
de unas empresas y otras no afecta a nuestro análisis. Sin embargo, la posibilidad en algunos casos 
de que, para una misma empresa, los valores de distintas variables no estén disponibles a la mis- 
ma fecha impone ciertas limitaciones a nuestro estudio. 

Hasta el último año disponible ⎯el año 2001⎯ la inflación en la economía española no ha si- 
do significativa (Banco de España, 2002). Por tal motivo, aunque se pudieran dar errores de 
comparación entre variables disponibles en el último año y otras que se remontan a 1999 ó 2000, 
no merece la pena corregir las cantidades según los índices de precios. A esto se añade la circuns- 
tancia de que la mayoría de los análisis multivariantes que usaremos someten a todas las variables 
a una estandarización y, finalmente, el montante en términos absolutos resulta irrelevante, en 
comparación con la jerarquización de las observaciones. 

Para el desarrollo de fórmulas estadísticas, se ha utilizado el programa informático más poten- 
te y reconocido en ámbitos científicos, para análisis estadístico (Pérez, 2000; McMahon, 2001, in- 
ter alia): El SPSS, versión 11 para Windows, basado en los algoritmos del antiguo BMDP, para 
MS-DOS. 

Como se afirma al principio de este capítulo, el principal desafío metodológico consiste en la 
obtención de datos, ya sea por motivos de su disponibilidad como por su dudosa fiabilidad. 

Si las variables obtenidas directamente de opiniones de los directivos, mediante encuesta, nos 
ha suscitado diversas reservas, la obtenida a través de las cuentas anuales depositadas no se debe 
considerar incontestable. En trabajos relativamente recientes, tanto en España (Illueca y Pastor, 
1998) como en otros países (Mc Mahon, 2001), se cuestiona la validez del supuesto de homoge- 
neidad por tamaños de la calidad de dicha información. Dado que el objeto que pretendemos es- 
tudiar a través de ésta es precisamente el tamaño, tendremos que asumir un grado de imprecisión 
importante en las estimaciones. 

La práctica totalidad de las empresas muestreadas ⎯salvo algunas que cotizan en bolsa⎯ pre- 
sentan cuentas anuales no auditadas. Por tal motivo, la fiabilidad de los datos depositados en el 
Registro Mercantil presenta una duda razonable. Las respuestas a las preguntas sobre variables de 
tipo cualitativo también admiten dudas. Lo mismo ocurre con otras más cuantitativas, como el 
periodo medio de pago o de cobro, que son casi siempre producto de estimaciones, puesto que se 
está preguntando por un promedio, es decir, un dato que no tiene por qué figurar como tal en re- 
gistros. 

El denominado “error de respuesta” en la fase de encuesta postal, como se comenta en García 
et al. (2002), puede originar un sesgo importante, en la medida en que la respuesta sea más proba- 
ble en un tamaño de empresas que en otro o en empresas de mayor o menor antigüedad. Así 
mismo, la no-disponibilidad de datos en la base SABI, para alguna de las variables, puede tener 
más incidencia cuanto menor sea el tamaño de la empresa. De igual forma, la exclusión de las mi- 
croempresas en la muestra inicial, nos eleva el tamaño medio, al menos, en términos plantilla, con 
respecto a la población empresarial. 

La estratificación que se hizo en el trabajo original de AECA no se ha podido respetar con 
exactitud, al haberse perdido observaciones. Esta pérdida se debió a la consulta en SABI para 
añadir variables nuevas a la muestra inicial. 



La forma en que vienen medidas algunas variables en el trabajo es bastante precaria para pro- 
cedimientos estadísticos, puesto que se han categorizado de forma simplista. En el Análisis Fac- 
torial nos resultará difícil trabajar con variables como el nivel de estudios del directivo, en el sen- 
tido de que probablemente no sean encontradas lo suficientemente explicativas de la diversidad 
empresarial. Esto es previsible debido a que no existe forma de definir esta circunstancia (la for- 
mación del directivo) como variable continua. 

En la práctica, a las variables horizontes de planificación les sucede lo mismo, pues se expre- 
san en valores discretos y no abarcan un número de años muy altos. Esta característica les puede 
restar importancia en procedimientos multivariantes, aunque su interrrelación con otras variables 
pudiera ser significativa. 

La imprecisión de medida en variables como el periodo medio de cobro o pago o la duración 
del plan estratégico puede deberse al procedimiento de obtención de la información en el trabajo 
de AECA. Una encuesta postal debe hacerse con un cuestionario suficientemente simplificado 
como para que no desaliente la participación del empresario y, al mismo tiempo, lo suficiente- 
mente completo y exacto. A fin de conseguir mejores resultados, el Instituto de Fomento Anda- 
luz (IFA) está financiando un proyecto de obtención de información a través de encuestadores, 
del que se espera obtener información más precisa en relación con los objetivos que nos hemos 
propuesto. 

La normalidad de las variables iniciales para dicho análisis no se ha conseguido totalmente y se 
ha asumido una determinada asimetría en alguna de las variables. 

Adicionalmente, la utilización de cifras en euros corrientes de 1999, 2000 y 2001 nos impide la 
estricta comparabilidad de los datos que se están utilizando por cociente, como por ejemplo, el 
cálculo de la cuota de mercado. En los casos en que las cifras del ratio no vengan referidas al 
mismo año, se estaría realizando un cálculo erróneo. En nuestro análisis estático estamos supo- 
niendo no sólo que las unidades monetarias no han alterado su valor, sino que las cifras vienen a 
repetirse de un año a otro. 

El problema de las posibles fluctuaciones entre la peseta y el euro, al expresarlo todo en mo- 
neda actual, no se nos presenta, puesto que hemos utilizado como datos más antiguos los de 
1999, primer año en que regían las paridades fijas. 

El problema de la pérdida de poder adquisitivo del euro sí se ha padecido, aunque con un im- 
pacto escaso, dado que las mayores cifras de inflación se han dado ya en el año 2002 (y previsi- 
blemente, 2003), en el que no disponemos de datos en la muestra. 

Con todo, el principal déficit metodológico ha consistido en analizar el fenómeno desde el 
punto de vista estático, al no contar con series temporales de cada una de las variables. Eso nos 
ha llevado, por ejemplo, a estudiar el tema de la mortalidad empresarial con una simple variable 
dicotómica. 

En los capítulos quinto y sexto se ha tratado de utilizar el factor TAMAÑO para estudiar su 
efecto en la rentabilidad o en las variables de tipo financiero. La ortogonalidad entre dicho factor 
y las componentes RENTABILIDAD y SOLVENCIA ha hecho difícil descubrir relaciones estadísti- 
camente significativas, excepto algunas que eran del signo contrario al esperado. Contando con 
esta circunstancias, se han comentado en función de los datos descriptivos, algunas de las leves 
relaciones que visualmente parecen producirse entre las distintas variables y los tramos de tamaño 
empresarial. 



3. CONCLUSIONES 

 

 
3.1. Admisión a cotización oficial 

 
Según indican los análisis descriptivos y diagramas de caja, el elemento que marca la diversidad 

de empresas, de forma tal vez más evidente que ningún otro, es el hecho de haber tenido acceso a 
la cotización pública de sus acciones o títulos de deuda emitidos. Hemos podido comprobar que 
esta circunstancia está estrechamente relacionadas con el tamaño, aunque también con la edad de 
la empresa.. La variable “Cotización en Bolsa SI/NO” ha sido, sin embargo, la primera en ser ex- 
cluida de los análisis estadísticos, debido a su carácter binario. Finalmente, la presencia en los 
mercados bursátiles se ha postulado como un síntoma inequívoco, más que como una causa o 
consecuencia del tamaño. Desde el punto de vista teórico, no es verosímil considerar esta variable 
binaria como un factor de diversidad en sí mismo, sino como un signo de madurez o incluso di- 
mensión empresarial. 

Eso no significa que el hecho de solicitar y obtener la admisión a cotización establezca, por sí 
mismo, deferencias básicas en las características de empresas, sino que, más bien, indica la concu- 
rrencia de otras circunstancias que permiten el salto estratégico-financiero o, dicho de otro modo, 
hacen que resulte interesante incurrir en el coste de esta diferenciación, en concepto de auditorías 
y formalidades. La racionalidad de las empresas impone que sólo incurran en dichos costes aque- 
llas empresas que pueden realizar grandes emisiones. 

No es menos cierto que, una vez admitida a cotización, las oportunidades y exigencias que se 
presentan a la empresa se ven notablemente alteradas, especialmente en el acceso a la financiación 
externa (Fernández y otros, 2001). Por eso, el hecho de cotizar, si bien no es claramente una cau- 
sa del tamaño, sí puede ser un efecto multiplicador o potenciador del mismo. 

 
 

3.2. El factor tamaño 

 
Como se muestra en la Tabla 28, cualquiera de los cuatro criterios con cargas factoriales altas 

en el TAMAÑO sería un buen sucedáneo de éste, pero al mismo tiempo, los significados que aqué- 
llos tienen son muy divergentes entre sí. Sería el mismo caso que medir el tamaño de la persona 
en función de la altura (en centímetros) y el peso (en kilogramos). Continuando el ejemplo antro- 
pomórfico, las dos variables están normalmente muy relacionadas, especialmente, en grandes 
muestras, pero en cada caso particular no es conveniente estudiarlas por separado; ninguna mide 
a la perfección la noción de tamaño. 

En cuanto a la competitividad, hemos visto que la dimensión de una empresa no determina 
necesariamente su rentabilidad ni, por lo tanto, parece ser un factor de supervivencia (Tabla 34), 
lo cual desmentiría la hipotética mayor capacidad de las grandes empresas, para soportar periodos 
de crisis. Hay que tener en cuenta que los años que comienzan con la entrada en vigor del euro, 

hasta su puesta en circulación ⎯aquellos para los que existen datos en la base utilizada⎯ son de 

estancamiento económico en Europa28, aunque no de recesión. También es conveniente recordar 
que muchos trabajos publicados en años anteriores (Fernández et al., 1996) declaran el tamaño 
como un factor clave de competitividad. 

 
 

 

28 Predicha en Todd, 1998. 



A pesar de ser el tamaño uno de los factores más importantes para explicar la diversidad em- 
presarial, no es el más relevante, sino el segundo en orden de importancia. En función de los da- 
tos utilizados, la solvencia es el principal factor de diversidad, seguida del tamaño y, en tercer lu- 
gar, la complejidad organizativa. La rentabilidad, a pesar de ser una de las principales preocupa- 
ciones de los autores consultados, es uno de los factores que menos caracterizan a las empresas. 
Dadas la multitud de variables utilizadas, no sólo financieras, nuestros resultados divergen bastan- 
te de los obtenidos por Hernández García et al. (2002), pues obtienen como componente princi- 
pal la rentabilidad, seguido de la solvencia, la inversión, etc., cuyos significados son distintos del 
de los factores extraídos en nuestro análisis. 

En este trabajo, el factor tamaño ha quedado explicado fundamentalmente por cinco variables: 
Activo, Ventas, Número de Empleados, Gasto de Personal y cuota de mercado. 

Es preciso recordar que esta definición es bastante específica, en relación con otras que inclu- 
yen aspectos diversos del desarrollo empresarial en el concepto de tamaño o de crecimiento. Sin 
ir más lejos, no se ha incluido en el concepto de TAMAÑO el hecho de cotizar en bolsa. Además,  
el análisis Factorial ha excluido de este factor el valor agregado y las características empresariales 
relativas a estructura y organización, eficiencia y política financiera, etcétera. 

Habíamos augurado una disminución en la trascendencia del concepto, a medida que se con- 
cretase su campo de definición. Por ese motivo, un segundo puesto en el análisis factorial es bas- 
tante significativo, sobre todo, si se tiene en cuenta que en la componente que le antecede cabe la 
posibilidad de redundancia entre la liquidez y la liquidez inmediata. 

 

De los subrogados del tamaño considerados tradicionales, únicamente el valor agregado ha de- 
jado de tener importancia en el concepto de tamaño que hemos obtenido. Esto entra en conflicto 
con el uso de dicha variable en trabajos como González y Correa (1998), en la formación de defi- 
niciones multicriterio de la dimensión. Los demás subrogados parecen tener una alta correlación 
con el concepto de tamaño, en consonancia con publicaciones que descartan la utilización de va- 
riables numéricas únicas (Bueno et al., 1990; Laffarga, 1999a; Camisón, 2001, inter alia). 

Estas altas correlaciones indican que el tamaño se compone de una combinación lineal que las 
incluye a todas conjuntamente, aunque la disparidad de significados y formas de medida de estas 
variables aconseja que se utilicen como alternativas. En esta línea de razonamiento, parece bas- 
tante acertada la opción de intercambio entre estos dos criterios como requisitos de tamaño, que 
se recoge en la Recomendación comunitaria. 

En vista de los resultados del análisis factorial, se podría decir que cualquiera de las cinco va- 
riables podría explicar bastante bien la variabilidad total del tamaño. No obstante, los plantea- 
mientos teóricos que acompañan a dicho análisis nos llevan a prescindir del número de emplea- 
dos. 

El análisis de conglomerados nos ha mostrado, en función de los datos muestrales, que es po- 
sible hablar de tramos intermedios en el factor TAMAÑO y que, por lo tanto, es más apropiado di- 
vidir esta característica en tres o más tramos que en dos. En definitiva, podemos concluir que 
existe la mediana empresa e incluso varias categorías de medianas empresas. Las características de 
la muestra pueden ser una causa de que los contrastes nos hayan llevado a preferir tres o más 
grupos, antes que dos, puesto que la eliminación de las microempresas ha reducido las diferencias de 
tamaño entre las empresas de la muestra, en términos generales, con respecto a la población em- 
presarial española. 

En función de nuestras conclusiones, parecen tener fundamento las normativas que tratan el 
concepto de mediana empresa, en términos de número de empleados, activos y cifra de negocios, 



puesto que estas variables están altamente representadas por el factor TAMAÑO extraído y porque, 
además, presentan alto grado de concentración. 

 

 
3.3. Otros resultados 

 
En función de los resultados obtenidos (Tabla 31), el tamaño parece ser un factor que no in- 

fluye en la eficiencia o, al menos, en la rentabilidad empresarial, formada por una combinación de 
los ratios de rentabilidad económica y financiera. También se ha comprobado que la rentabilidad 

determina la supervivencia de la empresa con prioridad sobre cualquier otro factor ⎯el tamaño, 

la solvencia, la inversión en intangibles o el valor agregado, etc.⎯ (Tabla 33). 

En definitiva, hemos obtenido una definición del tamaño bastante razonable, pero no hemos 
constatado la importancia de esta cualidad en el éxito de la empresa, ni es su posición económica 
dentro de un sector o país. 

La hipotética cuantificación de los intangibles y su inclusión en el concepto de tamaño sería un 
fuerte argumento de apoyo a la idea del tamaño como clave del éxito, pero los resultados obteni- 
dos en nuestros análisis no han validado este punto de vista. La importancia del inmaterial se co- 
rrobora en la definición del factor al que denominamos “continuidad”. 

En el dilema entre el efecto tamaño y el efecto sector en la rentabilidad de la empresa, nos 
hemos decantado por el efecto sector, advirtiendo en todo momento que la ortogonalidad exigida 
en la definición del TAMAÑO, con respecto al factor RENTABILIDAD ha perjudicado notablemente 
al primer efecto. Esta circunstancia atenuante no desmiente los resultados relativos al efecto sec- 
tor, sino que únicamente matiza la ausencia del efecto tamaño. 

 
 
 

4. LÍNEAS DE INVESTIGACIÓN FUTURA 

 

A pesar de haber concluido el proceso de obtención de una definición para el tamaño y como 
parte de las salvedades que deben acompañar a los resultados obtenidos, existen varias compro- 
baciones que no se han realizado, por ausencia de datos: 

 

❖  Nos ha faltado estudiar la estrategia empresarial, como variable explicativa, aunque es muy 
difícil de medir. 

❖  No hemos podido abordar el estudio del crecimiento empresarial, puesto que nuestro aná- 
lisis empírico se ha limitado a un planteamiento estático. 

 
Si bien nuestro trabajo empírico amplía el enfoque abordado por Osteryoung et al. (1995), al 

incluir variables no financieras o de tipo cualitativo y complementa el de García et al. (2002), al 
partiendo de la problemática de la diversidad empresarial y completar en SABI la información 
proporcionada por la muestra. 

Concretamente, en el marco del Convenio de Colaboración entre el Instituto de Fomento 
Andaluz (IFA) y la Fundación Universidad-Empresa de Cádiz (fueca), existe un proyecto de in- 
vestigación sobre rentabilidad y eficiencia de la PYME en Andalucía, donde se trabaja en la ob- 
tención de información acerca de un gran número de variables, recavadas de empresas andaluzas, 
por medio de encuestadores. Es una forma de eliminar gran parte del sesgo de respuesta y poder 



abundar en problemáticas de definición de variables que se han planteado después de disponer de 
los datos de nuestro trabajo. 

Además, es posible recopilar series temporales, si se consigue repetir el estudio en las mismas 
empresas seleccionadas. Esto permitiría indagar más sólidamente en el problema del éxito y fra- 
caso empresarial y en los factores de crecimiento. 

También se dispondrá de una muestra más amplia, donde los criterios de estratificación no se 
verán alterados por eventualidades como sesgos de respuesta o la modificación del nombre o ra- 
zón social en actualizaciones de bases de datos. El estudio de las empresas andaluzas no sólo 
permitirá la comparación del tejido empresarial autonómico con los resultados de carácter nacio- 
nal, provenientes del presente estudio o los que se desprenden de trabajos como García et al. 
(2002). Además, se podrán comparar los resultados por provincias, sectores o tamaños de empre- 
sas. 

Aparte de estas mejoras futuras, algunos de los pasos que, de forma lógica, son subsecuentes a 
los resultados de esta investigación serían los siguientes. 

 
 

4.1. Obtención de límites cuantitativos 

 
La componente a la que hemos denominado “factor tamaño” no es en realidad una medida 

válida para la determinación del mismo, puesto que se ha obtenido de variables originales y 
transformaciones logarítmicas. Puede dar una idea de en qué medida una empresa es mayor que 
otra, pero sólo es un índice y no es fácil deducir a qué número de personas, porcentaje de mer- 
cado o miles de euros se corresponde la puntuación de cada empresa en dicho factor. 

El concepto de tamaño se compone, como hemos demostrado, de las variables activo, ventas, 
empleados, gasto de personal y cuota de mercado y no, en cambio, el valor agregado. No obstan- 
te, dado que los subrogados del tamaño pueden representar enfoques complementarios, enten- 
demos que, a pesar de haberse clasificado juntos en el denominado factor tamaño, pueden tra- 
tarse como aspectos o vertientes distintos de éste. 

Aquellos autores que defienden un enfoque multicriterio del tamaño tendrían que haber 
adoptado estas mismas magnitudes, para que sus resultados fueran comparables con los nues- 
tros. Las definiciones oficiales de PYME no se apartan mucho de esta combinación (Tabla 3). 

En función de las limitaciones de la presente investigación, no se ha pretendido estimar en 
términos concretos qué valores de activo, empleo y ventas deberían considerarse, ni si deberían 
cumplirse conjuntamente o de forma opcional. Además, la opcionalidad entre límites podría de- 
pender de los propósitos de las clasificaciones. 

También cabría la posibilidad de estimar, mediante modelos de regresión, un criterio multiva- 
riante de medidas estáticas y otro de medidas dinámicas, o uno con variables basadas en el input y 
otro con las relativas al output. No obstante, estas decisiones y cálculos deben ser previos a la emi- 
sión de recomendaciones, mientras que éstas deberían ser compatibles un planteamiento concep- 
tual de separación total de significados, a modo de la Tabla 28. En las regulaciones oficiales no 
se podrían promulgar requisitos en términos de combinación lineal. Por ese motivo, habría que 
fijar los límites en los subrogados tradicionales, partiendo del comportamiento de la componente 
multicriterio. 

Por lo tanto, en caso de que se considerase adecuado adoptar una definición multicriterio, la 
delimitación cuantitativa de los tipos de empresas por tamaño se haría en primer lugar en función 



de una combinación lineal, obtenida como modelo de regresión. En función de esto, es preciso 
establecer los límites de unos subrogados en términos, de que se hagan lo más intercambiable po- 
sible entre sí o permitan una opcionalidad, al estilo de la Recomendación comunitaria. 

Con la muestra que hemos utilizado, no procede este planteamiento, puesto que resulta de los 
datos la razonable existencia del concepto de mediana empresa. En aquellos casos en que, por el 
contrario, necesitemos distinguir entre empresas grandes y pequeñas y, dentro de estos dos gru- 
pos, seguir haciendo biparticiones, se utilizaría como valor máximo para el factor tamaño o sus 
subrogados, el que tenga la empresa establecida en el porcentaje que maximice el índice de Gini o 
uno ligeramente superior al redondeo. Este sería el caso en que, por la inclusión de los intangi- 
bles, se pudiera sustentar la definición del tamaño como una única variable basada en el activo, 
puesto que la concentración de este es bastante alta. 

 
 

4.2. El capital intangible como subrogado del tamaño 

 
En vista de lo favorable de nuestras conclusiones a la consideración del Activo Neto Total, 

como uno de los mejores subrogados del concepto de tamaño, es necesario hacer una reflexión 
sobre un concepto que, al no estar muy presente en nuestro desarrollo empírico, podría haber 
otorgado al Activo de la empresa una relevancia aún mayor. Hemos tratado de incluir subrogados 
del intangible, tales como el periodo medio de cobro o pago, el porcentaje de inmateriales, la exis- 
tencia de acuerdos de cooperación o el horizonte de planificación en Investigación y Desarrollo, 
pero sin mucho éxito en su definición y mucho menos en su significatividad. Podemos sospechar 
que la variable activo que hemos utilizado podría estar infravalorada, precisamente porque no se 
ha obtenido ninguna componente que se pueda denominar “capital intangible”. 

Nuestros resultados están, por lo tanto, en contradicción con aquellos trabajos que designan al 
intangible como base de la ventaja competitiva (Hall, 1992; Grant, 1996, inter alia). En función de 
estos antecedentes, una de las principales características distintivas entre empresas ha de ser la 
posesión de este tipo de capital. De aquí se deduce que la ausencia del intangible en nuestro mo- 
delo factorial se ha debido a la dificultad de su medición y la precariedad de los datos obtenidos al 
respecto. 

Además de las limitaciones prácticas e inconvenientes en la medición de dichas variables, 
hemos padecido la omisión de otros muchos elementos que también constituirían activos intan- 
gibles y que se detallan en la Figura 1. 

La definición, detección y valoración del capital intangible no sólo son pasos posteriores en la 
secuencia lógica de nuestra tesis, sino también uno de los campos de investigación que se perfilan 
con más futuros en la Ciencia Económica. A esto sucedería una faceta normativa, relativa a la 
creación y gestión de los mismos (Castillo y Serradell, 2000), una vez identificados, como elemen- 
tos exclusivos para proporcionar ventajas competitivas sostenibles. 

El proyecto MERITUM (Measuring Intangibles to understand and improve innovation management) es 
un proyecto europeo destinado a medir los intangibles con el objeto de comprender y mejorar la 
gestión de la innovación. 

Este proyecto es financiado por el Programa TSER de la Unión Europea y en él participan 
grupos de investigación de 6 países: España (país coordinador), Francia, Noruega, Suecia, Finlan- 
dia y Dinamarca. Ha comenzado sus actividades en noviembre de 1998 y se desarrollará a lo largo 
de 30 meses. 



El objetivo fundamental del proyecto es elaborar un conjunto de directrices sobre medición y 
difusión de intangibles que mejoren el proceso de toma de decisiones. Para ello se constituye de 
cuatro actividades: 

❖ Elaboración de una clasificación de intangibles 

❖ Análisis de los sistemas de gestión y control en las empresas 

❖  Estimación de la relevancia de los intangibles en el funcionamiento de los mercados de capi- 
tales 

❖  Producción de un conjunto de directrices sobre medición y difusión de los intangibles, cuya 
validez será verificada a través de un análisis Delphi y de una encuesta a una amplia muestra de 
empresas europeas. 

 
 

4.3. Contrastación de teorías y contribución a debates abiertos 

 
Con una definición razonable de la dimensión empresarial e incluso una forma de determinar 

los tipos de empresas por tamaño, en una economía dada, por zona y por sector o, en general, 
por estrato, es relativamente más fácil contrastar hipótesis como la Ley del Efecto Proporcional, 
de Gibrat. En la disyuntiva entre el tamaño y el sector en la explicación de la rentabilidad empre- 
sarial tampoco podemos afirmar que nuestros resultados sean concluyentes, debido a las limita- 
ciones metodológicas que se han comentado. Así mismo, se podrán comprobar circunstancias de 
racionamiento o encarecimiento en la financiación externa, debidas a asimetrías de información u 
otras imperfecciones y distinguir si, en función de la definición que aquí se ha obtenido, el tama- 
ño empresarial determina o explica la existencia de una estructura de capital netamente distinta. 

Habiéndose descartado, como parte de la definición del tamaño, el hecho de la admisión a co- 
tización, el valor añadido, el porcentaje de fondo de maniobra y otras variables hasta ahora carac- 
terísticas del tamaño, habría que replantear el papel que la dimensión empresarial tiene en el con- 
curso de este tipo de circunstancias. Si resultase que el factor tamaño no interviene en el acceso a 
la financiación, la estructura de capital, la rentabilidad, etcétera, entonces su importancia teórica ce- 
derá ante otras posibles variables de diversidad, como el propio hecho de la cotización. 

Aunque no se hayan obtenido resultados referentes al tema del crecimiento empresarial y la 
contrastación de la Ley de Gibrat, se han sentado las bases para adoptar una definición estándar y 
razonable de tamaño y, consecuentemente, de crecimiento. Nuestros resultados permiten deste- 
rrar el recurso frecuente a la variable “número de empleados” para abordar un asunto de suma 
importancia. En los precedentes que así han actuado (Hart y Oulton, 2001), sólo cabría hablar de 
crecimiento de plantilla y no de crecimiento propiamente dicho. 

 
 

4.4. Recomendaciones a efectos de apoyo público 

 
Por el contrario, si el tamaño empresarial resultase ser una ventaja en el acceso a la financia- 

ción o en la obtención de cualquier otro tipo de ventaja o imperfección de mercado, entonces, los 
organismos oficiales y poderes legislativos tendrían en el concepto de dimensión, tal como se 
desprende de los resultados, una medida objetiva de la posible desventaja competitiva y de la ex- 
tensión necesaria de las medidas de apoyo o regulación. 
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APÉNDICE I: 

HISTOGRAMAS DE LAS VARIABLES INICIALES DEL ANÁLISIS FAC- 
TORIAL 
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APÉNDICE II: TABLAS DE CONTINGENCIAS 

 
Tabla 33. Contingencias entre Ventas y empleo 

Quintiles de empleo TOTAL 
 

  1 2 3 4 5  

1 105 69 40 9 1 224 

Quintiles 2 63 69 56 42 1 231 

de 3 34 51 71 65 10 231 

Ventas 4 22 37 43 75 52 229 

 5 4 9 12 39 166 230 

TOTAL 228 235 222 230 230 1.145 

 
 

Tabla 34. Contingencias entre Activo y Cuota de mercado 

Quintiles de activo TOTAL 
 

  1 2 3 4 5  

1 81 68 49 23 3 224 

Quintiles de 2 70 58 45 41 11 225 

Cuota de 3 53 50 54 51 17 225 

mercado 4 19 37 49 68 52 225 

 5 0 14 27 41 142 224 

TOTAL 223 227 224 224 225 1123 

 
 

Tabla 35. Contingencias entre Activo y antigüedad 

Quintiles de activo TOTAL 
 

  1 2 3 4 5  

1 77 47 39 33 32 228 

Quintiles 2 55 50 45 34 25 209 

de 3 55 66 66 50 42 279 

antigüedad 4 27 42 43 59 38 209 

 5 17 27 39 56 95 234 

TOTAL 231 232 232 232 232 1159 



Tabla 36. Contingencias entre ventas y antigüedad 

 
Quintiles de ventas TOTAL 

 

  1 2 3 4 5  

1 62 47 49 39 31 228 

Quintiles 2 50 50 41 40 27 208 

de 3 63 61 60 49 46 279 

antigüedad 4 32 35 49 55 38 209 

 5 23 39 33 49 90 234 

TOTAL 230 232 232 232 232 1158 

 
 

Tabla 37. Contingencias entre gasto de personal y antigüedad 

 
Quintiles de gasto de personal TOTAL 

 

  1 2 3 4 5  

1 62 47 49 40 28 226 

Quintiles 2 57 60 32 36 24 209 

de 3 61 64 63 55 36 279 

antigüedad 4 29 34 51 54 40 208 

 5 21 27 36 47 103 234 

TOTAL 230 232 231 232 231 1156 

Tabla 38. Contingencias entre valor agregado y antigüedad 

 

 
 
 
 

Quintiles 

de    

antigüedad 

Quintiles de valor agregado  
 

TOTAL 

228 

208 

279 

209 

234 

TOTAL 230 232 232 232 232 1158 

 1 2 3 4 5 

1 50 51 40 43 44 

2 55 35 41 41 36 

3 59 59 58 49 54 

4 38 44 39 41 47 

5 28 43 54 58 51 

 



Tabla 39. Contingencias entre el tamaño y la rentabilidad 

 
 

Terciles 

de 

Rentabilidad 

TOTAL 

 
 
 
 

 
538 

 
 
 
 

 
466 

 
 
 
 

 
156466 

TOTAL 

386 

387 

387 

1160 
 
 

 

Tabla 40. Contingencias entre el tamaño y la rentabilidad económica 

 
 

Terciles 

de 

Rent. Econ. 

TOTAL 

 
 
 
 

 
538 

 
 
 
 

 
466 
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TOTAL 

386 

387 

386 

1159 
 

 

Tabla 41. Contingencias entre el tamaño y la rentabilidad financiera 

 
 

Terciles 

de 

Rent. Fin. 

TOTAL 

 
 
 
 

 
534 
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155 

TOTAL 

385 

385 

385 

1155 
 

 

Tabla 42. Contingencias entre el tamaño y la rentabilidad de los activos líqui- 
dos 

 
 

Terciles 

de 

Rent. Act. Lq. 

TOTAL 

 
 
 
 

 
520 

 
 
 
 

 
455 

 
 
 
 

 
152 

TOTAL 

375 

376 

376 

1127 

 Pequeña mediana Grande 

1 184 153 49 

2 183 142 62 

3 171 171 45 

 

 Pequeña mediana Grande 

1 199 143 44 

2 175 156 56 

3 164 167 55 

 

 Pequeña mediana Grande 

1 197 150 38 

2 180 145 60 

3 157 171 57 

 

 Pequeña mediana Grande 

1 214 145 16 

2 169 158 49 

3 137 152 87 

 



 
 
 
 
 
 
 

 
TOTAL 

Tabla 43. Contingencias entre el tamaño y el sector 

 
 Pequeña mediana Grande TOTAL 

industria 296 265 96 657 

servicios 183 141 42 366 

construcción 59 60 18 137 

 538 466 156 1160 
 

 

Tabla 43. Contingencias entre el tamaño y el tipo de actividad 
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TOTAL 

183 
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227 

538 
 

Tabla 44. Contingencias entre el tamaño y el coste financiero 
 
 

  Pequeña mediana Grande TOTAL 

Terciles Bajo 188 152 37 377 

de Medio 172 151 55 378 

Coste Alto 158 157 62 377 

TOTAL  518 460 154 1132 

 
 

Tabla 45. Contingencias entre el tamaño y el fondo de maniobra 
 
 

  Pequeña mediana Grande TOTAL 

Terciles Bajo 177 161 48 386 

de Medio 168 156 63 387 

Fdo. Mbra. Alto 193 149 45 387 

TOTAL  538 466 156 1160 

 Pequeña mediana Grande 

capital 183 205 76 

trabajo 128 95 33 

otros 227 166 47 

 



Tabla 46. Contingencias entre el tamaño y el endeudamiento a corto 
 
 

  Pequeña mediana Grande TOTAL 

Terciles Bajo 168 150 68 386 

de Medio 190 153 44 387 

Endmto. c/p Alto 180 163 44 387 

TOTAL  538 466 156 1160 

 
 

Tabla 47. Contingencias entre el tamaño y el endeudamiento 
 
 

  Pequeña mediana Grande TOTAL 

Terciles Bajo 172 158 56 386 

de Medio 178 149 60 387 

Endmto Alto 188 159 40 387 

TOTAL  538 466 156 1160 

 
 

Tabla 48. Contingencias entre el tamaño y el ratio de apalancamiento 
 
 

  Pequeña mediana Grande TOTAL 

Terciles Bajo 133 142 55 330 

de Medio 146 141 44 331 

Gearing Alto 164 118 48 330 

TOTAL  443 401 147 991 



   

APÉNDICE III: HISTOGRAMAS EN SUBMUESTRAS 

 
1. Histogramas de la variable Rentabilidad Económica 
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2. Histogramas de la variable Rentabilidad Financiera 
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3. Histogramas del Factor Rentabilidad 
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4. Histogramas de la variable Rentabilidad de los Activos Líquidos 
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5. Histogramas de la variable Coste Financiero 
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6. Histogramas de la variable Endeudamiento 
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7. Histogramas de la variable Endeudamiento a corto 
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8. Histogramas de la variable Fondo de Maniobra 
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