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Resumen: El presente trabajo, basado en los datos referentes a una muestra de 1454 empresas que tienen su  
domicilio social en la Comunidad Autónoma de La Rioja, en la que abundan principalmente pymes, cuya estructura 
de propiedad suele estar concentrada en manos de una familia, tiene por objeto analizar las posibles relaciones en-
tre el tamaño de la empresa y el nivel de endeudamiento, el coste de la deuda y las rentabilidades económicas y fi-
nancieras obtenidas, para el periodo 1995-2000. 
Nuestros resultados han puesto de manifiesto que el tamaño empresarial está inversamente relacionado tanto con 
el nivel de endeudamiento como con el coste de la deuda. Sin embargo, no hemos encontrado evidencia empírica 
suficiente que apoye la existencia de una relación clara entre la dimensión empresarial y sus rentabilidades (eco-
nómica y financiera). 
Palabras clave: Endeudamiento / Coste de la deuda / Rentabilidad económica / Rentabilidad financiera / Tamaño 
empresarial / Pymes. 

Profitability, Indebtedness and Cost of Indebtedness in SMEs. An Empirical Analysis of 
Businesses Acccording to Size 
Abstract: On the basis of a sample composed of 1,454 enterprises located in the region of La Rioja (Spain),  where 
the single-family ownership structure of SMEs abounds, this work analyses the potential connection between the 
business size and the level of indebtedness, the cost of the indebtedness and the economic and financial performan-
ce obtained between the years 1995-2000. 
Our results show that there is a reserve relationship between business size and both the level of indebtedness and its 
cost. However, we have not found enough empirical evidence to establish that there is a clear relationship between 
business size and (economic and financial) profitability. 
Key Words: Indebtedness / Cost of indebtedness / Economic profitability / Financial profitability / Business size / SMEs. 

MARCO TEÓRICO

 La dimensión de la empresa ha sido frecuen-
temente utilizada en la literatura financiera como 
variable explicativa tanto de su rentabilidad co-
mo de la composición de los recursos financieros 
utilizados y del coste de estos. Las rentabilidades 
económica y financiera son algunos de los indi-
cadores más profusamente utilizados, tanto en la 
práctica como a nivel teórico, para valorar los 
proyectos de inversión, la gestión de una empre-
sa, el establecimiento de sistemas de incentivos 
para los empleados y la maximización del valor 
de mercado de la empresa2.
 La relación entre la dimensión de la organi-
zación y su rentabilidad es un tema frecuente-
mente tratado por la Economía Industrial, no 
existiendo un consenso básico sobre cómo dicho 
tamaño influye en la rentabilidad. La teoría neo-
clásica asume que en situación de equilibrio, a 
largo  plazo,  el  beneficio  extraordinario  de  las
empresas es nulo. En la práctica, los beneficios 
existen, manifestándose de manera diferente en 
las distintas organizaciones e independientemen-

te de la actividad concreta que realicen (Rumelt 
et al., 1991). El no cumplimiento de las riguro-
sas condiciones impuestas por el modelo teórico 
de competencia perfecta puede ser el origen de la 
existencia de los beneficios extraordinarios y su 
sostenibilidad en el tiempo. 
 En los mercados de competencia imperfecta, 
el tamaño puede ser un factor importante para 
explicar la rentabilidad obtenida. Baumol (1959) 
expone que cuanto mayor sea la empresa, mayor 
poder de monopolio tendrá, y por tanto más po-
sibilidades de aumentar la rentabilidad, ya que se 
beneficiará tanto de las opciones que se les pre-
senten a las pequeñas más aquéllas a las que sólo 
ella puede acudir por representar proyectos de 
gran escala.
 Otros argumentos que relacionan un mayor 
tamaño con unas mejores rentabilidades se basan 
en la eficiencia derivada de la existencia de eco-
nomías de escala (Hambrick et al., 1982; Woo y 
Cooper, 1981, 1982; Sánchez y García, 2003), 
en la mayor capacidad de mantener el precio de 
los productos por encima de su coste como con-
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secuencia de su mayor poder de mercado y capa-
cidad de negociación para la obtención de des-
cuentos en la adquisición de inputs (Porter,
1980; Scherer y Ross, 1990, Vives, 1990; Dean 
et al. 1998) o en su mayor facilidad para acudir a 
los mercados internacionales (Sánchez, 2001).  
 Además, las grandes empresas tienen una 
mayor facilidad para la realización de determi-
nadas inversiones y la introducción de innova-
ciones en sus productos, debido a su mayor ca-
pacidad financiera, inversión en I+D+I, contar 
con personal más cualificado, existencia de si-
nergias derivadas de la posibilidad de diversifi-
cación, etc. Dicha relación positiva tamaño-ren-
tabilidad puede actuar a su vez como incentivo al 
crecimiento. 
 Argumentos en contra de la relación directa 
entre dimensión de las organizaciones y rentabi-
lidad también han aparecido (Smyth et al.,
1975), apoyadas en las ventajas específicas de 
las pymes (Sánchez y García, 2003). Entre las 
ventajas que disfrutan las pymes, que pueden re-
flejarse en su rentabilidad, tenemos: una mayor 
flexibilidad, dinamismo y capacidad de adapta-
ción a los cambios (Fiegenbaum y Karnani, 
1991; Fariñas y Martín, 2001; Tushman y Ro-
manelli, 1985), mayor motivación para la conse-
cución de resultados, sistemas informales de co-
municación internos, menor burocracia (Cami-
són, 2001), ausencia de problemas de agencia 
que se derivan de la separación entre propiedad 
y control (Fernández y Nieto, 2001), mayor 
proximidad y conocimiento de las necesidades 
del consumidor (Vossen 1998),  etc. 
 Otro argumento sería que el tamaño genera 
ineficiencias, lo que haría disminuir la rentabili-
dad conforme aumenta el tamaño. Jacquemin 
(1982) afirma que “a partir de cierto tamaño, las 
eventuales economías de escala resultan más que 
compensadas por las ineficiencias internas que 
afectan a las grandes firmas”, debido a proble-
mas de coordinación, control, costes de informa-
ción, gastos laborales por absentismos, huelgas, 
etc. Estas ventajas competitivas específicas de 
las pequeñas empresas les permitirá la obtención 
de unas mayores rentabilidades, en comparación 
con las de mayor dimensión. 
 Si nos centramos en el comportamiento de las 
rentabilidades de las empresas españolas según 

el tamaño, como puede observarse en el cuadro 
1, la mayoría de los estudios sobre la materia han 
revelado una relación inversa entre ambas varia-
bles, mostrando las pymes mayores niveles de 
rentabilidad; otros concluyen, sin embargo, una 
relación directa, y algunos afirman que parece no 
existir dicha relación.
 Los factores económicos más destacados en 
la literatura financiera, y que pueden ayudarnos 
a explicar la posible relación existente entre la 
dimensión empresarial y el nivel de endeuda-
miento y su coste son: la probabilidad de quiebra 
y su coste, el grado de diversificación de la acti-
vidad empresarial, la importancia relativa del ni-
vel de asimetría informativa existente entre la 
empresa y el mercado de capitales, el poder de 
negociación de las empresas con los acreedores 
y  la dificultad de acceso a los mercados de capi-
tales, entre otros.
 Ang et al. (1982) evidenciaron que, los costes 
directos de quiebra representan un porcentaje 
mayor del valor de la empresa, a medida que se 
reduce el tamaño de ésta. Estos costes, en el caso 
de las pequeñas empresas, suelen oscilar entre un 
20% o 25% de su valor total. Por su parte, War-
ner (1977) cuantifica que los costes directos de 
quiebra son aproximadamente cinco veces más 
grandes en el caso de las pequeñas empresas que 
en el de las grandes. Por otra parte, la probabili-
dad de quiebra parece estar relacionada inversa-
mente con la dimensión de la empresa (Ocaña et
al., 1994; Sáinz, 2001; Fattouh et al., 2002).
 El grado de diversificación de la actividad 
empresarial es otro de los factores puede expli-
car la relación existente entre tamaño y el nivel 
de endeudamiento y su coste. Generalmente, las 
empresas de mayor tamaño pueden lograr un 
mayor nivel de diversificación y, por tanto, si se 
desarrollan estrategias de diversificación no re-
lacionada, puede reducirse sensiblemente el ni-
vel de riesgo económico de la empresa3 y au-
mentar el nivel de endeudamiento reduciendo su 
coste  (Rajan y Zingales, 1995 y Kochhar, 
1996).
 Otro factor económico que podría explicar la 
relación entre tamaño y nivel de endeudamiento 
es el grado de asimetría informativa existente en-
tre las empresas y los mercados. Cuanto más 
grandes  son  las  empresas  menor  es el nivel de  
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Cuadro 1.- Revisión evidencia empírica de la relación entre tamaño y rentabilidad 
AUTORES AÑO TAMAÑO-RENTABILIDAD BASE DE DATOS 

Galvé y Salas 1993 Relación directa 
Empresas españolas que cotizan en bolsa en 
el año 1990 

Ferruz y González 
Pascual

1994 Relación directa 
Banca extranjera en España para el periodo 
1986-1990 

Illueca y Pastor 1996 Relación directa 
Datos del Instituto de Estudios Fiscales para 
el periodo 1989-1992 

González Pérez 1997 Relación directa 
Muestra de empresas de la Central de Ba-
lances de la Universidad de La Laguna para 
el periodo 1991-92 

Calvo-Flores et al. 2000 Relación directa Empresas manufactureras para el año 1998 

Sánchez 2001
Relación directa tanto con la rentabilidad económica como 
con la financiera 

Base de datos SABE a nivel nacional para el 
periodo 1994-1998 

García Durán 1976

No existe una evidencia clara de la relación entre rentabi-
lidad y tamaño. La intensidad de capital es la única varia-
ble independiente significativa en la explicación de la ren-
tabilidad

Empresas industriales  

Soler Amaro 1977
No existe una evidencia clara de la relación entre rentabi-
lidad y tamaño 

Empresas industriales  

Suárez Suárez 1977
No parece existir relación entre tamaño y rentabilidad. 
Capacidad explicativa reducida del tamaño 

Anuario de la Bolsa de Madrid 1976 para el 
año 1970 

Donsimoni y  
Leoz-Argüelles 

1980
No existe una evidencia clara de la relación entre rentabi-
lidad y tamaño  

Empresas industriales clasificadas en grupos 
según el grado de participación extranjera  

Maravall 1981
No existe una evidencia clara de la relación entre rentabi-
lidad y tamaño 

Ministerio de Industria y Energía 

Bueno y Lamothe 1983
No se percibe relación entre tamaño y rentabilidad. 
Capacidad explicativa reducida del tamaño 

“Dinero” para el período 1980-81 

Arraiga y Lafuente 1984
No parece existir ninguna relación entre tamaño y rentabi-
lidad

Empresas industriales 

Berges y Soria 1987
El tamaño empresarial tiene un poder de explicación muy 
reducido sobre la rentabilidad. Es el nivel de endeuda-
miento la variable que mejor explica la rentabilidad 

Dun & Bradstret´s Europe´s 15.000 Larges 
Companies, 1987 para el año 1985 

Fernández et al.. 1996
No encuentran diferencias significativas en la rentabilidad 
entre las empresas de mayor tamaño con las de menor di-
mensión en cada sector de actividad 

Empresas no financieras que cotizan en la 
Bolsa de Madrid 

Galán y Vecino 1997
No concluyen la existencia de una relación entre tamaño y 
rentabilidad

Muestra de la Central de Balances de Anda-
lucía

González et al.. 2000
Ausencia del efecto tamaño sobre la rentabilidad econó-
mica 

Muestra de empresas canarias para el perio-
do 1990-94 

AECA, García
Pérez de Lema 
(dirección)

2002
El tamaño de la empresa no es una variable que influya de 
forma significativa en la eficiencia de la empresa 

Base de datos SABE constituida por más de 
190.000 empresas 

Lafuente y Salas 1983 
Relación inversa entre el tamaño y la rentabilidad econó-
mica para el conjunto de empresas ( 6 sectores bursátiles). 
Capacidad explicativa reducida del tamaño 

“Agenda financiera del Banco de Bilbao” 
para los años 1972-74-76-78 

Lafuente et al. 1985 Relación inversa, no estadísticamente significativa 
International Small Business Survey (Espa-
ña), 1984 

Bueno y Lamothe 1986 Asociación inversa 
Mayores empresas privadas españolas para 
el periodo 1978-1981 

Lafuente y Yagüe 1989 
Relación inversa. Las pymes tienen un margen de benefi-
cios superior al de las grandes empresas 

CBBE empresas industriales para el período 
1982-1986 

Rodríguez Romero 1989 
Relación inversa en la mayoría de los sectores en el año 
1982, no así en el año 1986 

CBBE empresas privadas para el periodo 
1981-1986 

Antón et al. 1990 Relación negativa 
Revista Mercado , muestra de 99 grandes 
empresas en 1987 

Fariñas et al.. 1992 Relación inversa 
CBBE muestra de más de 1000 empresas, 
excluyendo sectores energéticos 

Huergo Orejas 1992 
Relación inversa. La rentabilidad, tanto económica como 
financiera es mayor en las pymes 

CBBE empresas manufactureras del período 
1982-1988 

Llorens Urrutia  1992 
Relación inversa, con diferencias de hasta 8 puntos en la 
económica, ampliándose  en la financiera 

CBBE. Submuestra empresas vascas  1986-
1989

Maroto Acín 
1993
1996
1998

Relación inversa CBBE 
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asimetría informativa con el mercado, puesto 
que las compañías se ven obligadas a difundir 
numerosos datos periódicamente, lo que motiva 
un mejor acceso a la financiación, tanto propia 
como ajena. 
 Tal y como puede observarse en el cuadro 2, 
en el que aparecen los principales estudios espa-
ñoles que han analizado las posibles relaciones 
existentes entre tamaño y nivel de endeudamien-
to, los resultados obtenidos son dispares. La ma-
yor parte de los trabajos han puesto de manifies-
to una relación directa; por contra, los estudios 
de Illueca y Pastor (1996), Calvo-Flores et al. 
(2000), Boedo y Calvo (2001), Melle (2001), 
Sánchez (2001) y Segura y Toledo (2003) mues-
tran una relación inversa, e incluso algunos no 
encuentran diferencias significativas en el nivel 
de endeudamiento de las empresas en función de 
su tamaño.  
 Como indica Maroto (1996b), “el coste apa-
rente de la financiación pone de manifiesto la re-
lación inversa de la prima de riesgo con la di-
mensión de la empresa prestataria, y sintetiza las 
dificultades de acceso directo a los mercados y la 
dependencia de la financiación a corto de las pe-
queñas empresas, lo que encarece sus cargas fi-
nancieras respecto de las medianas y grandes”. 
 Dicho encarecimiento de los recursos ajenos 
no sólo depende de la prima de  riesgo,  derivada
de su menor dimensión, o del hecho de utilizar 
en mayor proporción la financiación a corto, si-
no también de su menor poder de negociación 
con  los  intermediarios  financieros,  de  su  in-
ferior  esperanza de vida, de la práctica de los in- 

termediarios financieros de evaluar los proyectos 
de inversión no en función de su rentabilidad y 
capacidad de generar recursos, sino en función 
de la situación patrimonial y garantías anexas 
que aporte el prestatario y de la existencia de 
asimetrías  informativas  entre  prestamista  y  
organización. El problema del riesgo moral ex-
plica el hecho de que el prestamista cargue una 
prima a la empresa cuanto mayor sea la dificul-
tad  de  su  seguimiento  y  control  de  la  inver-
sión4.
 Los estudios empíricos realizados sobre la 
materia, en el caso de empresas españolas, como 
puede observarse en el cuadro 3, revelan mayori-
tariamente una relación inversa entre tamaño- 
coste de la deuda; aunque no falta quien ha obte-
nido una relación directa, e incluso quienes no 
han encontrado relación alguna entre dichas va-
riables5.
 Como puede observarse en los cuadros 2 y 3, 
la mayoría de los estudios que analizan la rela-
ción entre tamaño y el nivel de endeudamiento, 
el coste de la deuda y las rentabilidades se han 
realizado sobre muestras de grandes empresas, 
algunas de ellas cotizadas en bolsa, existiendo 
relativamente pocos trabajos que se hayan cen-
trado en muestras de empresas fundamentalmen-
te pequeñas y medianas (González et al., 2002; 
Boedo, 2004). 
 El diferente nivel de información entre los 
participantes en los distintos mercados (financie-
ros, de bienes y servicios) es mayor cuando en 
ellos participan mayoritariamente pymes que 
cuando  lo  hacen  empresas  de  gran  dimen-

Cuadro 1 (continuación).- Revisión evidencia empírica de la relación entre tamaño y rentabilidad 
AUTORES AÑO TAMAÑO-RENTABILIDAD BASE DE DATOS 

Ocaña et al. 1994 Relación inversa CBEE del período 1983-89 

Salas 1994
La rentabilidad media de las empresas aparece inversa-
mente relacionada con su dimensión 

CBBE del periodo 1983-1989 

Fernández Gámez 
y Gil 

1995
A partir de 1986, las pequeñas empresas obtienen una ma-
yor rentabilidad económica en comparación con las de 
mayor dimensión 

CBBE para el periodo 1986-1991 

Sánchez y Bernabé 2000 Relación inversa entre tamaño y rentabilidad CBBE para el periodo 1992-1997 
Sánchez y Bernabé 2002 Relación inversa CBBE para el período 1991-2000 

Maravall 1976

Dependiendo del sector de actividad. En algunos sectores 
la relación es inversa (construcciones mecánicas) mientras 
que en otros la relación es directa (alimentación y material 
eléctrico). Capacidad explicativa reducida del tamaño 

Ministerio de Industria y Energía, 1983 para 
el período 1970-73 

De Andrés 2000
El sentido de la influencia del tamaño sobre la rentabilidad 
depende del sector de actividad concreto 

3270 empresas que depositaron sus cuentas 
anuales en el Registro Mercantil correspon-
dientes al ejercicio 1995 
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Cuadro 2.- Revisión evidencia empírica de la relación entre tamaño y nivel de endeudamiento

AUTORES AÑO
RELACIÓN TAMAÑO-NIVEL DE 

ENDEUDAMIENTO
BASE DE DATOS UTILIZADA 

Lafuente y Yagüe 1989 Directa CBBE 1987 

Mato 1990
Directa. Destaca que las PYMEs recurren más a la 
autofinanciación que a la financiación externa, lue-
go están menos endeudadas que las grandes 

CBBE 1983-87, 
718 empresas industriales  

Fariñas et al.. 1992 Directa
CBBE, más de 1000 empresas y excluye el 
sector energético. 

Hernando y Vallés 1992
Directa
Las pequeñas empresas recurren más a la autofi-
nanciación

CBBE 1983-88 
1.700 empresas industriales 

Huergo Orejas 1992
Directa
Las pequeñas empresas recurren más a la autofi-
nanciación

CBBE 1982-88, empresas manufactureras 
del período  

Llorens Urrutia 1992 Directa
CBBE 1986-89, submuestra empresas vas-
cas

Maroto Acín 1993
Directa. También obtenida en sus trabajos de 1996 
y 1998 

CBBE

Menéndez 2003 Directa
ESEE empresas industriales para el período 
1991-94 

Sánchez y Bernabé 2000 Directa CBEE para el periodo 1992-1997 

Vicente 2000
Utilizando la técnica de datos de panel sólo en-
cuentra una relación débil y positiva cuando el mo-
delo utilizado es de efectos aleatorios 

185 observaciones de empresas no finan-
cieras que cotizan en la bolsa de Madrid 

Sánchez y Bernabé 2002 Directa CBBE 1991-2000 

Boedo e Iglesias 2004 Directa

SABI (Sistema de Análisis de Balances 
Ibérico), 152 grandes empresas no finan-
cieras que cotizan en bolsa, para el periodo 
2000-2002 

Otero  y Fernández 2004 Directa CBBE 1996-2001 

Illueca y Pastor 1996

Las pequeñas empresas tienen un déficit de recur-
sos propios en relación a las de gran dimensión, 
luego existe una relación inversa entre tamaño y 
endeudamiento 

Instituto de Estudios Fiscales para el perio-
do 1989-1992 

Calvo-Flores et al. 2000

Las pequeñas empresas tienen un déficit de recur-
sos propios en relación a las de gran dimensión, 
luego existe una relación inversa entre tamaño y 
endeudamiento 

Empresas manufactureras para el año 1998 

Boedo y Calvo 2001
Sólo cuando utilizan como criterio las ventas se ob-
serva una relación inversa entre tamaño y nivel de 
endeudamiento 

SABE

Melle 2001
Las pymes tienen más recursos ajenos, al no poder 
acceder a los mercados de capitales 

ESEE 1993-98 

Sánchez 2001 Inversa 
Base de datos SABE a nivel nacional para 
el periodo 1994-1998 

Segura y Toledo 2003

Inversa. A partir de 1993 la pequeña empresa se 
endeuda con mayor intensidad. 
Los recursos ajenos superan a los propios para to-
dos los tamaños y durante todo el período 

ESEE empresas industriales para el período 
1991-98 

Lafuente et al. 1985
La relación entre fondos propios y ajenos apenas 
difieren por tamaño 

International Small Business Survey (Es-
paña), 1984 

Calvo y Lorenzo 1993 No encuentran relación ESEE, 1991 

Ocaña et al. 1994
No existe relación sistemática entre el tamaño y el 
nivel de endeudamiento 

CBEE del período 1983-89 

Salas 1994
No encuentra diferencias significativas en el nivel 
de endeudamiento por tamaño 

CBBE para el periodo 1983-1989 

Fariñas y Suárez 1996
No se aprecian diferencias en el nivel de endeuda-
miento entre empresas de distinto tamaño 

ESEE 1991-94 empresas industriales 

Maroto 1996a
No se aprecian diferencias en el nivel de endeuda-
miento entre empresas de distinto tamaño 

CBEE 1990-95 

Fariñas y Jaumandreu 1999
No encuentran diferencias significativas por tama-
ño en el nivel de endeudamiento 

ESEE 1991-94 

Melle 2000
No encuentran diferencias significativas por tama-
ño en el nivel de endeudamiento 

CBBE 1989-98 
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sión. Las menores exigencias legales e institu-
cionales de información a los mercados; la difi-
cultad en valorar y transmitir la importancia de 
los activos intangibles normalmente capital 
humano, experiencia, reputación, etc.   presen-
tes en las empresas de menor dimensión; o la 
propia reticencia de los propietarios de dichas 
empresas a suministrar información (Boedo, 
2004), son algunas de las causas de la existencia 
de una mayor asimetría informativa en los mer-
cados dominados por las pymes; y también po-
drían ser la causa de que las relaciones entre las 
variables objeto de estudio (nivel de enduda-
miento, coste de la deuda y rentabilidades) y el 
tamaño empresarial, obtenidas para muestras en 
las que predominan las pymes  no  tengan  por  
que  ser coincidentes con las descritas para las 
muestras en las que hay mayoritariamente em-
presas de mayor dimensión.  
 Por otro lado, en la grandes empresas, tanto 
el capital como la deuda, generalmente emprésti-  

tos,  están  en  manos  de  numerosos inversores- 
accionistas y obligacionistas-. Esta alta disper-
sión del capital y de la deuda es el origen de los 
conocidos problemas de sustitución de activos y 
de subinversión (Jensen y Meckling, 1976; 
Myers, 1977), problemas que afectarían no sólo 
a la estructura financiera de las empresas y el 
coste de su financiación, sino también a sus pro-
yectos de inversión y rentabilidades futuras 
(Acedo, 2004).
 La mayoría del tejido empresarial riojano está 
compuesto por empresas de reducida dimensión 
(Ayala, 2002), estando gran parte del capital so-
cial concentrado en unas pocas manos, normal-
mente grupos familiares. Además, los fondos 
ajenos también suelen ser proporcionados por 
unas pocas entidades financieras. Esta mayor 
concentración, tanto de la propiedad como de la 
deuda, puede reducir los problemas de agencia, 
influyendo tanto en la estructura financiera y su 
coste como en las rentabilidades obtenidas por 
sus empresas. 

Cuadro 3.- Revisión evidencia empírica de la relación entre tamaño y coste de la deuda 
AUTORES AÑO TAMAÑO-COSTE DE LA DEUDA BASE DE DATOS UTILIZADA 

Mato 1990 Inversa CBBE 1983-87, 718 empr. industriales 

Fariñas et al.. 1992 Inversa 
CBBE, más de 1000 empresas excluyendo las 
de sector energético 

Huergo Orejas 1992 Inversa CBBE 1982-88, empr. manufactureras 
Calvo y Lorenzo 1993 Inversa ESEE 1991 

Maroto Acín 1993
Inversa. También obtenida en sus trabajos de 
1996 y 1998 

CBBE

Fariñas y Suárez 1996 Inversa ESEE 1991-94 
Martín 1995 Inversa CBBE 1991-93 
Fariñas y Faumandreu 1999 Inversa ESEE 1991-94 
Melle 2000 Inversa CBBE 1989-98 

Sánchez 2001 Inversa 
Base de datos SABE a nivel nacional para el 
periodo 1994-1998 

Sánchez y Bernabé 2002 Inversa CBBE 1991-2000 
Segura y Toledo 2003 Inversa ESEE 1991-98. 

Otero y Fernández 2004
Inversa. El diferencial de tipo de interés se ha 
ido reduciendo en el periodo objeto de análisis 

CBBE 1996-2001 

Ocaña et al. 1994

“Apenas se observan diferencias estadística-
mente significativas en los costes financieros 
medios por clase de tamaño, y, cuando estas 
existen, siempre son favorables a las empresas 
pequeñas”. La relación pasa a ser inversa si se 
tiene en cuenta el coste efectivo y no el nomi-
nal. 

CBEE del período 1983-89. 

Salas 1994
No encuentra diferencias significativas en el 
coste de la deuda por tamaño 

CBBE para el periodo 1983-1989 

Illueca y Pastor 1996
No encuentran diferencias en el coste medio 
de la deuda por tamaños 

Instituto de Estudios Fiscales para el periodo 
1989-1992 

Boedo y Calvo 2001
No encuentran diferencias en el coste medio 
de la deuda por tamaños 

SABE 1997-99 

Lafuente y Yagüe 1989 Directa CBBE 1987, empresas industriales 

Llorens Urrutia 1992
Directa. Explicada por subvención de la 
CC.AA. a la financiación de la PYME 

CBBE 1986-1989, submuestra empresas vas-
cas
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 Los razonamientos precedentes podrían signi-
ficar que las conclusiones obtenidas para el caso 
de las empresas de gran dimensión, como indi-
cábamos anteriormente, no tendrían por qué ser 
validas en el contexto de la CA de La Rioja, 
donde la mayoría de las empresas son pymes, 
con estructuras de propiedad muy concentradas, 
existiendo mayores asimetrías de información 
entre los participantes de los distintos mercados. 
De acuerdo con el marco teórico y algunas de las 
reflexiones planteadas en las páginas preceden-
tes, las hipótesis a contrastar en nuestro estudio 
son:

Ho: El nivel medio de endeudamiento empre-
sarial es idéntico independientemente del ta-
maño.
H1: El coste medio de la deuda empresarial es 
idéntico con independencia del tamaño empre-
sarial.
H2: Las rentabilidades medias económicas y 
financieras obtenidas son idénticas indepen-
dientemente del tamaño empresarial de la or-
ganización.

 Nuestro trabajo, en lo que resta, se ha estruc-
turado del siguiente modo: en el segundo aparta-
do se presenta la muestra utilizada, la definición 
de las variables y la herramienta estadística utili-
zada. En el tercero y cuarto apartado se presen-
tan los resultados del trabajo y las principales 
conclusiones del mismo.  

MÉTODO

DESCRIPCIÓN DE LA BASE DE DATOS 

 Nuestra base de datos está integrada por la in-
formación pública individualizada (balance y 
cuenta de resultados) presentada en el Registro 
Mercantil por 1.454 empresas (industriales, co-
merciales y de servicios), con domicilio social y 
actividad en la Comunidad Autónoma de la Rio-
ja, para una serie histórica que comprende desde 
1995 al 2000.
 La clasificación por  tamaños se ha estableci-
do a partir de tres variables: volumen de nego-
cios, total de activos y número de empleados. 
Así  se  conjuga  la  utilización  de  una  medida 
basada  tanto  en  el  output  empresarial  como 

en  los  inputs  empleados.  Ello  permite,  utili-
zando  los  límites  de  la  clasificación  por  ta-
maños de las empresas  de  la  Unión  Europea  
en  su  recomendación  96/280/CE,  clasificar  la  
totalidad de  las  empresas  que  forman  parte  
de  la  muestra en 4 grupos: microempresas, pe-
queñas, medianas y grandes empresas (ver cua-
dro 4). 
 Cada una de las empresas estudiadas se ha 
considerado dentro de una determinada categoría 
de tamaño siempre que cumpla en un determina-
do ejercicio 2 de los 3 criterios exigidos. Se han 
clasificado como microempresas aquellas que 
tiene menos de 10 trabajadores, en línea con el 
criterio de la Unión Europea. 

Cuadro 4.- Distribución por tamaños de las empresas 
según los límites de la U.E. 

VARIABLES PEQUEÑAS MEDIANAS 
GRAN

EMPRESA 

Activos* X  5.000 € [5.000 < X <  27.000] X > 27.000 

Ventas* X  7.000 [7000 < X  40.000] X > 40.000 

Empleados [10 X  49] [50 X  249] X  250 
*En miles de €. 

 Aunque muchos de los estudios precedentes 
han clasificado las empresas en micro, pequeñas, 
medianas o grandes teniendo en consideración 
únicamente una variable (el número de emplea-
dos, el volumen de acticos, el volumen de ven-
tas, etc.), y aún siendo conscientes de que los lí-
mites de la agrupación propuesta por la CEE 
pueder resultar laxos para el entorno de La Rio-
ja, hemos apostado por esta ordenación por con-
siderarla suficientemente conocida y aceptada, lo 
que facilitará en el futuro una más fácil compa-
ración de nuestros resultados con los alcanzados 
en otros estudios basados en muestras en las que 
predominen fundamentalmente las empresas de 
reducida dimensión.  
 En el cuadro 5 y figura 1 pueden observarse 
algunas de las características de la base de datos 
utilizada. De dichos datos debe destacarse la im-
portancia en nuestra región de las pequeñas em-
presas, tanto en su número como en el volumen 
de ventas (más de la tercera parte) y el empleo 
que generan (más de la mitad de los empleos). 
Por otro lado, las medianas y grandes concentran 
prácticamente la mitad del volumen de activos y 
de la cifra de negocios, y más de la tercera parte 
del empleo. 
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DEFINICIÓN DE LAS VARIABLES 

 Aunque resultan sobradamente conocidas, 
debido a que no siempre han sido definidas de la 
misma forma, exponemos a continuación cómo 
hemos medido las variables intervinientes en 
nuestro estudio (cuadro 6). 

Cuadro 6.- Definición de las variables 
VARIABLES FORMULACIÓN

Nivel de 
endeudamiento 

lpatrimoniaNeto

Deudas

Coste de la 
deuda

itoosteexplícDeudasconc

sfinancieroGastos

Rentabilidad
eonómica 

neto totalActivo

(BAIT)impuestoseinteresesdeanteBeneficio

Rentabilidad
financiera lpatrimoniaNeto

(BAT)impuestosdeantesBeneficio

 En el numerador del nivel de endeudamiento 
se recogen la totalidad de las deudas que apare-
cen en el balance. Sin embargo, para el cálculo 
del coste de la deuda hemos excluido los acree-
dores comerciales y otras deudas a corto, consi-
derando únicamente los fondos ajenos con coste 
explícito.
 El BAIT se ha calculado a partir de los resul-
tados de explotación de la empresa, por tanto no 
incluye los derivados de activos financieros ni 
los extraordinarios. El Beneficio antes de  Im-
puestos (BAT) ha sido determinado  como la  di- 

ferencia entre el BAIT y los gastos financieros 
soportados.
 La utilización de estas variables presenta al-
gunas  limitaciones,  entre  las  que  cabe  señalar 
las siguientes: 

La rentabilidad de una determinada empresa no 
siempre refleja una adecuada gestión, puesto 
que esta variable puede presentar valores muy 
atractivos y, sin embargo, estar comprometida 
la competitividad futura de la empresa, como 
consecuencia de su maximización en el corto 
plazo a cualquier coste. El problema reside en 
la no consideración del riesgo, ni sus conse-
cuencias sobre la valoración de la empresa. 
Las rentabilidades económica y financiera se 
ven influidas por el hecho de valorar los bene-
ficios a precios corrientes, mientras que los ac-
tivos lo son a precio histórico5. De este modo, 
las rentabilidades quedan sobrevaloradas por la 
inflación (ya que sus activos empresariales 
normalmente no están corregidos por aquélla) e 
infravaloradas en algunos casos, debido a la in-
clusión de activos en curso de instalación que 
aún no han contribuido a generar resultados 
económicos. 

PRUEBAS ESTADÍSTICAS 

 Dividida la muestra de empresas en 4 grupos: 
grupo 0 “microempresas”, grupo 1 “pequeñas”, 
grupo 2 “medianas” y grupo 3 “grandes” reali-
zamos un análisis de la varianza. En éste el ta-
maño empresarial es el factor y las variables de-

Cuadro 5.- Características de la muestra 
NÚMERO EMPRESAS 1999* 

1995 1996 1997 1998 1999 2000 Activos* Ventas* Empleos 
Micro 205 304 338 437 585 526 1.259,7 1.425,7       5,1 
Pequeña 613 706 773 807 764 682 1.963,3 2.446,9     23,7 
Mediana 43 58 66 79 93 110 12.822,1 13.367,0     76,5 
Grande 5 6 7 10 12 11 84.575,3 99.581,0    303,0 
Perdidos 588 380 270 121 0 0   
Total 1.454 1.454 1.454 1.454 1.454 1.329 *En miles de €.   

Figura 1.- Distribución de activos, ventas y empleos por tamaños (porcentaje) 
ACTIVOS VENTAS EMPLEOS
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pendientes son los valores para cada una de las 
empresas que presentan las variables analizadas 
(nivel de endeudamiento, coste de la deuda, ren-
tabilidad económica y financiera). El objetivo es 
comprobar si, por término medio, el valor de las 
variables objeto de estudio se mantiene indepen-
dientemente del tamaño empresarial (micro, pe-
queña, mediana y grande) o, por el contrario, 
guardan alguna relación con su dimensión.  
 El estadístico utilizado para comprobar la 
homogeneidad de la varianza entre los grupos 
fue el de Levene. El resultado de esta prueba no 
permitió rechazar la hipótesis nula de igualdad 
de varianza, por lo que utilizamos para los con-
trastes post hoc la prueba de Scheffé, que es la 
más adecuada cuando los tamaños de los grupos 
son diferentes (Ferrán, 1996).

RESULTADOS ALCANZADOS

 Tal y como puede observarse en el cuadro 7 y 
en la figura 2, en las que se representa la evolu-
ción del nivel medio de endeudamiento por ta-
maño empresarial, se observa una relación inver-
sa7 a lo largo de todo el periodo; siendo las em-
presas grandes las menos endeudadas, seguidas 
por las medianas, pequeñas y microempresas. 
Asimismo, debe destacarse el fuerte nivel de en-
deudamiento, sobre todo de las empresas de re-
ducida dimensión: en muchos años las micro y 
pequeñas empresas están hasta 4 veces más en-
deudadas que las grandes empresas. 

Cuadro 7.- Nivel medio de endeudamiento por ta-
maño 

%
Endeud. 

1995 1996 1997 1998 1999 2000 Media

Micro 478,0 478,6 603,1 597,7 660,0 507,5 554,15
Pequeña 495,3 308,9 545,2 467,4 421,0 435,6 445,57
Mediana 227,5 209,4 242,5 233,4 245,7 369,6 254,68
Grande 134,0 87,4 166,2 154,4 169,0 416,1 187,85

Figura 2.- Evolución del nivel medio de endeuda-
miento empresarial por tamaño 
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 Por otro lado, la evolución del coste del en-
deudamiento en relación al tamaño (ver figura 3) 
muestra que son las medianas empresas las que 
gozan de un menor coste, seguidas de las gran-
des, micro y pequeñas.  
 Los resultados del análisis de la varianza, pa-
ra un nivel de significación del 0,05, permiten 
rechazar la hipótesis nula de que el valor medio 
del coste de la deuda es idéntico por tamaño em-
presarial. Más concretamente, los resultados de 
las pruebas post hoc nos permiten señalar que el 
coste de la deuda de las medianas empresas es 
significativamente inferior al que presenta el re-
sto de los tamaños, en los años 1999, 98, 97, 96 
y 95. Por otra parte, el coste medio de la deuda 
que soportan las micro y pequeñas empresas es 
significativamente superior al de las grandes. 

Cuadro 8.- Coste medio de la deuda por tamaño 
Coste
deuda

1995 1996 1997 1998 1999 2000 Media

Micro 10,72 10,56 9,32 8,50 7,20 8,11 9,07 
Pequeña 11,14 11,09 10,44 9,46 8,26 7,69 9,68 
Mediana 8,49 6,86 5,74 4,74 3,86 7,25 6,16 
Grande 10,43 7,90 9,01 6,28 5,78 9,55 8,16 

Figura 3.- Evolución del coste medio de la deuda 
empresarial por tamaño 
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Cuadro 9.- Análisis de la varianza de las variables 
estudiadas para el periodo 1995-2000 
Factor: tamaño empresarial (micro, pequeña, mediana y grande) 

Variable dependiente: nivel de endeudamiento 
 1995 1996 1997 1998 1999 Media 
Estadíst. F 0,475 2,958 0,219 0,907 1,203 0,497 
p-valor 0,700 0,032 0,883 0,437 0,307 0,685 

Variable dependiente: coste de la deuda 

Estadíst. F 3,888 13,295 16,144 17,311 18,320 0,949 
p-valor 0,009 0,000 0,000 0,000 0,000 0,416 

Variable dependiente: rentabilidad económica 

Estadíst. F 0,320 0,148 0,193 0,171 2,597 0,510 
p-valor 0,811 0,931 0,901 0,916 0,051 0,675 

Variable dependiente: rentabilidad financiera 

Estadíst. F 1,547 0,041 0,050 0,392 0,382 0,020 
p-valor 0,201 0,989 0,985 0,759 0,766 0,996 
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 En lo que se refiere a la relación entre tamaño 
y rentabilidades, en casi toda la serie histórica, 
ha sido la pequeña empresa la que ha obtenido, 
como media, una mayor tasa de rentabilidad eco-
nómica. Su valor ha variado entre el 8,10% y el 
14,10%, y ha ido decreciendo hasta situarse, en 
el último año, por debajo de la correspondiente a 
las grandes empresas, que han experimentado un 
incremento a lo largo del periodo analizado 
(moviéndose del 5,10% al 11,22%). Las mi-
croempresas y medianas han logrado una renta-
bilidad económica media que ha oscilado en el 
intervalo del 6,6% al 8,37% a lo largo de todo el 
periodo.
 Los resultados positivos y, por tanto, rentabi-
lidades económicas atractivas mostrados por las 
empresas riojanas en el periodo estudiado pue-
den deberse tanto a su adecuada gestión como al 
efecto positivo del ciclo económico expansivo. 

Cuadro 10.- Rentabilidad económica media por ta-
maño empresarial (en %) 

Rentab.
económ. 

1995 1996 1997 1998 1999 Media 

Micro 7,60 7,90 6,80 8,14 7,57 7,60 
Pequeña 8,10 13,90 14,10 12,10 9,52 11,54 
Mediana 7,40 6,60 7,50 8,00 8,37 7,57 
Grande 5,10 6,70 7,90 9,60 9,30 7,72 

Figura 4.- Evolución de la rentabilidad económica 
media por tamaño 
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 En cuanto a la evolución de la rentabilidad 
financiera en función dl tamaño empresarial, tal 
y como se muestra en el cuadro 11, se observa 
un incremento a partir de 1996 para todos los 
tamaños, alcanzando su máximo en 19998 para 
finalizar con una reducción en el año 2000 de 
hasta un 46% en el caso de las pequeñas. 
 Sin considerar las rentabilidades financieras 
medias obtenidas por las grandes empresas, dado 
el bajo número de empresas de este tamaño en 
nuestra región, la pequeña empresa es la que ha 
logrado una mayor rentabilidad financiera y las 

medianas son las de menor rentabilidad a lo lar-
go del periodo 96 al 99. 

Cuadro 11.- Rentabilidad financiera media por ta-
maño empresarial (en %) 

Rentab.
financ. 

1995 1996 1997 1998 1999 2000 Media

Micro 21,80 13,70 13,80 16,60 21,20 13,67 16,80 
Pequeña 6,50 14,20 12,80 20,90 27,40 14,70 16,08 
Mediana 12,90 9,60 6,30 9,50 21,90 15,02 12,54 
Grande 2,00 11,30 17,00 20,90 20,14 13,74 14,18 

Figura 5.- Evolución de la rentabilidad financiera 
media por tamaño 
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REFLEXIONES FINALES 

 En el periodo analizado 1995-2000, y tenien-
do en consideración los datos referentes a una 
muestra de 1454 empresas riojanas, el análisis de 
la evolución en el tiempo del nivel de endeuda-
miento, parece mostrar que son las empresas de 
reducida dimensión (microempresas y peque-
ñas), en relación a las medianas y grandes, las 
que presentan, por término medio, un mayor va-
lor. Este hecho parece apoyar los resultados 
mostrados en trabajos precedentes, tales como la 
de Melle (2001), Sánchez (2001) y Segura y To-
ledo (2003), entre otros. El signo de esta relación 
podría deberse al hecho de que en las empresas 
de reducida dimensión y carácter familiar, como 
son la mayoría de las riojanas, suele confundirse 
el patrimonio empresarial con el de la familia 
que está detrás; siendo éstas las que aportan ga-
rantías adicionales a la hora de obtener fondos 
financieros para sus empresas. 
 No obstante, el análisis de la varianza, a un 
nivel de significación del 5%, no permite recha-
zar la hipótesis nula H0 (El nivel medio de en-
deudamiento empresarial es idéntico indepen-
dientemente del tamaño).
 En lo referente a la relación coste de la deuda 
-tamaño empresarial, nuestros datos permiten re-
chazar la hipótesis nula  H1 (El coste medio de la 
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deuda empresarial es idéntico con independen-
cia del tamaño empresarial). Más concretamen-
te, y en línea con los resultados de Sánchez y 
Bernabé (2002), Segura y Toledo (2003) y Otero 
y Fernández (2004), entre otros, nuestro trabajo 
ha evidenciado una relación inversa entre dichas 
variables, salvo para el año 2000.
 El análisis unifactorial de la varianza no ha 
permitido rechazar la hipótesis nula H2 (las ren-
tabilidades medias económicas y financieras ob-
tenidas son idénticas independientemente del 
tamaño empresarial de la organización), sin 
embargo,  de  la  observación  de  la  evolución 
de la rentabilidad económica media por tamaños 
en el tiempo parece desprenderse que, en el pe-
riodo 1996-98,  ha  sido  la  pequeña  empresa  la  
más eficiente en la gestión de sus recursos, aun-
que la tendencia ha sido decreciento en los últi-
mos años. Por otra parte, el incremento paulatino 
de la  rentabilidad  económica  alcanzado  por  
las empresas grandes ha supuesto que sean estas 
las que,  en  el  último  año,  presentan  una  ma-
yor  eficiencia  en  la  utilización  de  sus  recur-
sos.
 El presente trabajo nos ha proporciónado un 
primer acercamiento a la relación que existe en-
tre  el  tamaño  empresarial  y  las  variables  ni-
vel de endeudamiento, coste de la deuda y renta-
bilidades,  en  el  contexto  particular  de  la  
C.A. de La Rioja. Además del tamaño de la or-
ganización, el entorno macroeconómico, la in-
dustria a la que pertenece la empresa y los recur-
sos y capacidades disponibles pueden influir en 
el comportamiento tanto de la estructura finan-
ciera y su coste como de las rentabilidades obte-
nidas.
 De aquí en adelante, haciendo uso de técnicas 
estadísticas más avanzadas, como pueden ser el 
Modelo lineal General, el Análisis de Compo-
nentes de la Varianza y el Análisis Cluster, in-
tentaremos explorar el signo y la magnitud de es-
tas relaciones; con objeto de analizar las diferen-
cias y similitudes que aparecen respecto a los re-
sultados obtenidos en estudios precedentes, rea-
lizados la mayoría de las veces para muestras de 
empresas  de  gran  dimensión  y  con  caracterís-
ticas posiblemente diferentes de las presentadas 
por las  de  la  Comunidad  Autónoma  de  La  
Rioja.

NOTAS

1. Deseamos expresar nuestro sincero agradeci-
miento a D. Carlos Pindado (Titular del Registro 
Mercantíl de La Rioja), al Centro de Proceso de 
Estados Contables (CPEC) del Colegio Oficial de 
Registradores Mercantiles de España y a la Agen-
cia de Desarrollo Económico de La Rioja por los 
datos facilitados. Este trabajo ha contado con una 
Ayuda a la Investigación del Instituto de Estudios 
Riojanos de la Consejería de Educación, Cultura y 
Deportes del Gobierno de La Rioja, nº. ref. 1432. 

2. Es preciso tener presente que dicho valor depende 
del binomio rentabilidad-riesgo. La creación de 
valor requiere que la empresa alcance ciertas co-
tas de rentabilidad sin poner en peligro su futuro. 
Por tanto, la solvencia es parte fundamental de di-
cho valor. 

3. Siempre que se añadan negocios cuyas corrientes 
de ingresos estén imperfectamente correlaciona-
dos.

4. En esta línea, Diamond (1991) y Petersen y Rajan 
(1994) estudian el efecto de la duración de la rela-
ción entre prestamista y prestatario sobre la re-
ducción de dicha prima. 

5. En este sentido, Ocaña et al. (1994) afirman que 
apenas se observan diferencias estadísticamenta 
significativas en los costes financieros medios por 
clase de tamaño, y, cuando estas existen, siempre 
son favorables a las empresas pequeñas. La rela-
ción pasa a ser inversa si se tiene en cuenta el cos-
te efectivo y no el nominal. 

6. Para que los ratios sean significativos, uno de los 
principales requisitos a cumplir es que las magni-
tudes comparadas sean homogéneas.  

7. En línea con los resultados obtenidos por Illues-
cas y Pastor (1996), Calvo-Flores et al. (2000),
Sánchez (2001) y Segura y Toledo (2003) 

8. Excepto en el caso de las grandes que lo alcanzan 
el año anterior 
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