Tamatfio, crecimiento y competitividad
de las empresas vascas desde un punto
de vista econémico-financiero

Este trabajo analiza una seleccion de indicadores econdmico-financieros asociados a la com-
petitividad, mediante contrastes de diferencia de medias entre diferentes grupos de empre-
sas segun el tamaiio y el crecimiento, en el Pais Vasco y en el resto de Espana. Para ello se
utiliza la informaciéon de balances y cuentas de resultados de 275.065 empresas en 2008 y
2014. Los resultados indican que las empresas con mayor capacidad de crecimiento, son
también las mas competitivas en cuanto a la mejora o conservacion de la rentabilidad du-
rante el periodo de analisis. Asimismo, que las empresas que experimentan un crecimiento
superior son, al igual que las empresas grandes, las que hacen un uso mds eficiente de sus
activos y tienen mejor capacidad para hacer frente a sus deudas. Los resultados confirman,
ademas, que el peso de los activos financieros aumenta progresivamente con el tamaro de la
empresa. Finalmente, las empresas con mayor capacidad de crecimiento se encuentran entre
las més endeudadas al final del periodo de andlisis.

Lan honetan, aztergai hartzen da lehiakortasunarekin lotutako ekonomia- eta finantza-adierazleen
hautaketa; horretarako, batezbestekoen diferentziaren kontrasteak erkatu dira enpresa-talde des-
berdinen artean, tamainaren eta hazkundearen arabera aukeratuta, Euskal Autonomia Erkide-
goan eta Espainian ere bai. Besteak beste, 275.065 enpresaren balantze eta emaitzen kontuei
buruzko informazioa erabili da, 2008 eta 2014 urteetarako. Emaitzek adierazten dute hazteko gai-
tasun handiena duten enpresak, lehiakorrenak ere badirela, errentagarritasuna hobetzeari edo
kontserbatzeari dagokionez, aztertutako aldian. Halaber, hazkunde hobea duten enpresak, enpresa
handiak bezala, aktiboen erabilera eraginkorragoa egiten dutenak eta zorrei aurre egiteko gaitasun
hobea dutenak direla. Gainera, emaitzek berresten dute finantza-aktiboen pisuak gora egiten duela
pixkanaka enpresa handitu ahala. Azkenik, zor gehien dituzten enpresen artean daude hazteko gai-
tasun handiena duten enpresak, aztertutako aldiaren amaieran.

This study analyses a selection of economic and financial indicators associated with competitiveness,
by evaluating mean differences between groups of firms according to their size and growth in the Bas-
que country and in the rest of Spain. To that end, information is used concerning the balance sheets
and operating accounts of 275,065 firms for the financial years 2008 and 2014. The results show that,
the firms with the greatest capability for growth are also the most competitive in terms of improving
and maintaining profitability over the course of the period analysed. There is also evidence that it is
the firms with the greatest growth and the largest firms that make the most efficient use of their assets
and are best able to tackle their debts. Our results also confirm that the weight of financial assets in-
creases gradually with company size. Finally, in line with their needs for additional funding, the
firms with the greatest capability for growth are among the most heavily indebted at the end of the

period analysed.
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1. INTRODUCCION

La grave crisis iniciada en 2008 ha afectado sensiblemente a la economia espa-
nola en multiples direcciones, siendo una de ellas la incidencia sobre los niveles de
competitividad de las empresas. En concreto, los anélisis recientes han puesto de
manifiesto que, en el caso del Pais Vasco, uno de los aspectos de la competitividad
empresarial que se han visto mds afectados en los tltimos afios es el que tiene que
ver con los resultados de cardcter econdmico-financiero (Navarro, 2015; Navarro,
Guerrero, y Gonzélez Pernia, 2015), cuya heterogeneidad entre empresas es todavia
cuestion de debate hoy en dia.

En la literatura existente se pueden observar al menos dos corrientes que inten-
tan explicar por qué algunas empresas son mds rentables — o competitivas — que
otras. Una corriente se enmarca dentro de la literatura de organizacién industrial, y
defiende que la habilidad de las empresas para generar mayores rendimientos de-
pende principalmente del sector en el que estas compiten (McGahan y Porter, 1999;
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McGahan y Victer, 2010; Porter, 1979; Schmalensee, 1985; Waring, 1996). La otra
corriente, que se encuentra en la literatura de direccion estratégica, sostiene que las
diferencias de rentabilidad entre empresas, incluso dentro de un mismo sector, se
deben principalmente a los recursos, capacidades y conocimiento especificos de la
empresa (Barney, 1991; Brush, Bromiley, y Hendrickx, 1999; Goddard, Tavakoli, y
Wilson, 2009). Ambas corrientes han generado una distincién entre variables exter-
nas e internas de la empresa a la hora de analizar la competitividad, aunque la evi-
dencia empirica sugiere que el efecto de las variables internas de la empresa es el que
mayor poder de explicacién tiene sobre el rendimiento empresarial (Goddard et al.,
2009). En sintonia con la importancia que tienen las variables internas, este trabajo
intenta arrojar luz sobre la situacién competitiva de las empresas vascas, en compa-
racién con las del resto de Espana, mediante el andlisis de una seleccién de ratios
econdémico-financieras que guardan relacién con la competitividad empresarial, po-
niendo énfasis en entender cémo la heterogeneidad entre empresas responde al ta-
mafo y, por ende, a la capacidad de crecimiento.

El tamario es citado habitualmente como una caracteristica especifica de la em-
presa que puede contribuir a su competitividad y que, por lo tanto, explica la hete-
rogeneidad de resultados entre empresas.' Sin embargo, muchos de los argumentos
que se utilizan para explicar el efecto del tamafio se basan en la intuicién y son esca-
sos los trabajos que analizan el vinculo entre el tamafio y la competitividad de las
empresas, a la vez que son practicamente inexistentes los analisis que comparan las
diferencias competitivas entre empresas segin su capacidad para crecer. Para paliar
dicha carencia, el presente trabajo pretende contribuir a entender la relacién entre
tamano, crecimiento y competitividad empresarial desde un punto de vista econé-
mico-financiero, utilizando para ello la informacién de balances y cuentas de resul-
tados de los anos 2008 y 2014 de 13.591 empresas del Pais Vasco y 261.474 empresas
del resto de Espana, que suman una muestra total de 275.065 empresas. De los dis-
tintos aspectos econdmico-financieros fundamentales para la competitividad, el
andlisis se centra en las estructuras de inversién y de financiacién, asi como en la ca-
pacidad para generar resultados o rentabilidad. A su vez este anélisis se complemen-
ta con la comparacion de ratios analizadas entre diferentes grupos de empresa segin
el tamano y el crecimiento experimentado entre 2008 y 2014, tanto en el Pais Vasco
como en el resto de Espana.

Cabe destacar que este trabajo no pretende desvelar la relacién de causalidad
existente entre las variables analizadas, sino comprender e informar sobre la asocia-
cién que existe entre las empresas grandes (o pequefias), empresas que crecen (o de-
crecen) y los diferentes perfiles competitivos desde el punto de vista econémico-fi-

! En Espana se puede encontrar informes de distintas instituciones que abogan por la necesidad

de aumentar el tamano de las empresas con el fin de mejorar su competitividad. Véase, por ejem-
plo, Navarro et al. (2015); Consejo Empresarial para la Competitividad (2014) y Fundacién BB-
VA-IVIE (2014).
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nanciero. Se trata de un andlisis que adquiere mayor relevancia en periodos de
recesion, como el experimentado a partir de 2008 en el conjunto de Espana, en ge-
neral, y posteriormente en el Pais Vasco, en particular. A este respecto, el aconteci-
miento de la crisis sirve a su vez para examinar su incidencia en el desempefio com-
petitivo de las empresas.

La metodologia empleada consiste en efectuar un contraste de medidas centrales
de distribucion de los indicadores econémico-financieros seleccionados, comparan-
do el Pais Vasco con el resto de Espana en los anos 2008 y 2014 y considerando es-
pecificamente la incidencia de agrupaciones de tamafo empresarial y crecimiento de
los ingresos de explotacion. Para ello, se utilizan principalmente estadisticos de
comparacién de medias de tipo paramétrico (t-test / ANOVA) y no paramétrico (U
Mann-Whitney test). Los resultados muestran la existencia de diferencias significati-
vas entre las empresas, destacando que las empresas con mayor capacidad de creci-
miento, independientemente de su tamafio, son también las mds competitivas en
cuanto a la mejora o conservacién de la rentabilidad durante el periodo de analisis.
Pero para que una empresa sea competitiva no basta con que sea rentable, y en con-
sonancia con esta idea los resultados muestran que las empresas grandes junto con
las que mas crecen son también las que hacen un uso mads eficiente de sus activos y
tienen mejor capacidad para hacer frente a sus deudas. Otro hallazgo es que el peso
de los activos financieros aumenta progresivamente con el tamafo de la empresa,
aunque curiosamente no sucede lo mismo con la capacidad de crecimiento. Ade-
mads, las empresas mds endeudadas al final del periodo de andlisis son las agrupadas
en el cuartil superior de crecimiento, lo cual se explica por sus exigencias de finan-
ciacion extra, caracteristica que también se da en las empresas de tamafno micro.

La siguiente seccién estd dirigida a presentar una breve revisiéon de la literatura
que indaga sobre la relacién entre tamano, crecimiento, y competitividad empresa-
rial. Seguidamente, la tercera seccion presenta la metodologia que explica las fuentes
de datos utilizadas, la selecciéon de la muestra de andlisis y la conformacién de indi-
cadores econémico-financieros, asi como las técnicas estadisticas utilizadas. Luego,
la cuarta seccion se dedica a la evaluacién visual y estadistica de los resultados de di-
ferencias de medias entre 2008 y 2014 en el Pais Vasco y el resto de Espana, contro-
lando por grupos de tamano y crecimiento empresarial. Finalmente, se presentan las
conclusiones del trabajo.

2. COMPETITIVIDAD EMPRESARIAL DESDE UN PUNTO DE VISTA
ECONOMICO-FINANCIERO

De acuerdo a la literatura econdmica, la competitividad es un concepto amplio
que abarca multiples niveles y dimensiones (Garelli, 2014). Por un lado, la competi-
tividad es multinivel porque puede estar vinculada al éxito de agentes econémicos
de distinta naturaleza, como un territorio, una organizacién o un individuo. Para
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cada uno de estos niveles el éxito se mide de forma diferente. Por ejemplo, para un
territorio el éxito se mide normalmente en términos de prosperidad y bienestar so-
cial; para una organizacién, en términos de rentabilidad sostenible; y para un indivi-
duo, en términos de condiciones de vida e incluso felicidad. Por otro lado, la com-
petitividad es multidimensional porque su medicién depende de distintos
indicadores que requieren ser analizados conjuntamente y que difieren para cada ni-
vel de andlisis. Por ejemplo, se puede distinguir al menos tres tipos de dimensiones
relacionadas con la medicién de la competitividad. Sin que el orden suponga priori-
dad o importancia, la primera dimension tiene que ver con los resultados u objeti-
vos ultimos que se persiguen mediante la ejecucion de una estrategia competitiva; la
segunda dimensién tiene que ver con la eficiencia o desempefio intermedio que se
necesita para alcanzar los resultados u objetivos dltimos; la tercera dimensién tiene
que ver con la eleccidn de recursos que actian como determinantes o inputs del pro-
ceso competitivo y sobre los que los actores econdmicos tienen capacidad de deci-
sién para actuar con el fin de mejorar el desempeiio intermedio y los resultados ulti-
mos (Navarro, 2015; Navarro et al., 2015). La interrelacién conjunta de estas
dimensiones viene a reflejar la competitividad como la capacidad de los agentes eco-
némicos de distintos niveles para gestionar los recursos que estan a su disposicion
con el fin de alcanzar sus objetivos especificos.

Dado que este trabajo analiza la competitividad a nivel organizacional o empre-
sarial, se entiende que la misma se relaciona con los recursos y capacidades con los
que cuenta la empresa para obtener beneficios de forma sostenida en el tiempo. Si
bien los recursos y capacidades de las empresas pueden ser muy variados, este traba-
jo se enfoca sélo en aquellos que son de cardcter econémico-financiero. Dentro de la
organizacion, la funcién econdémico-financiera ayuda a dar respuesta a cuestiones
que son cldve para la consecucién de una ventaja competitiva (Acosta Molina y Me-
dina Herndndez, 1999). Entre ellas, una cuestion tiene que ver con el tipo y volumen
de inversién (operativa o financiera) que debe acometer la empresa para alcanzar los
objetivos planteados; otra cuestidn tiene que ver con el tipo y volumen de recursos
de capital a los que la empresa debe recurrir para financiar sus inversiones; y una ul-
tima cuestidn tiene que ver con la medicion de los beneficios resultantes de la estra-
tegia de inversion y endeudamiento elegida por la empresa.

Estas cuestiones o aspectos econdmico-financieros guardan estrecha relacion
con las dimensiones de la competitividad antes mencionadas ya que los resultados u
objetivos ultimos de las empresas se materializan a través de la rentabilidad que se
obtiene de los recursos para retribuir a los propietarios y acreedores. No en vano,
son multiples los andlisis empiricos que analizan la rentabilidad como sinénimo de
competitividad (Acosta Molina y Medina Herndndez, 1999; Goddard et al., 2009;
Martinez Santa Maria, Charterina Abando, y Araujo de la Mata, 2010). Pero la ren-
tabilidad empresarial como tal depende, por un lado, de aspectos econémico-finan-
cieros que son determinantes del proceso competitivo, como las decisiones que la
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empresa toma con respecto al origen y aplicacion de los recursos a través de la com-
posicién del activo (inversion) y del pasivo (endeudamiento); y por otro lado, de as-
pectos econémico-financieros que son reflejo de desempeno intermedio dentro del
proceso competitivo, como la eficiencia con la que se usan los recursos para generar
beneficios, asi como la capacidad para devolver la deuda adquirida y cubrir sus cos-
tes (véase cuadro ne 1).

Cuadrone 1. ASPECTOS ECONOMICO-FINANCIEROS ASOCIADOS
A LAS DIMENSIONES DE LA COMPETITIVIDAD

Dimensiones de la competitividad

Factores Desempeno Resultados u
determinantes intermedio objetivos Ultimos
Decisiones sobre Eficiencia en el uso
" Inversién la estructura de los activos
o del activo
.0
O
2§ Decisiones sobre Capacidad
e Endeudamiento la estructura de devolucién
D 7 .
2 8 del pasivo de la deuda
< E
2 Obtencién
S " de beneficios
@ Rentabilidad

sostenible en
el tiempo

Fuente: Elaboracion propia.

De esta manera, el estudio de la competitividad empresarial desde el punto de
vista econémico financiero pasa por el andlisis de tres aspectos que estdn asociados a
las dimensiones de la competitividad: la inversién, el endeudamiento y la rentabili-
dad. Cabe destacar que estos aspectos econémico-financieros y su interrelaciéon pue-
den variar de acuerdo a determinadas caracteristicas de la empresa. Una caracteristi-
ca relevante en este sentido es el tamafio de la empresa y, consecuentemente,
también su capacidad para crecer y alcanzar una dimensién mayor.

2.1. Tamaiio, crecimiento y aspectos econémico-financieros
de la competitividad

La literatura sostiene que los recursos y capacidades de las empresas, incluidos
los econdémico-financieros, estdn influenciados por el tamafio empresarial, ya que
las empresas grandes cuentan con un conjunto de recursos mayor que el que estd a
disposicion de las empresas pequenas, lo que les permite hacer frente a situaciones
macroecondOmicas desfavorables (Navarro et al., 2015), desarrollar economias de es-
cala (Hall y Weiss, 1967; Sanchez Ballesta y Garcia Pérez de Lema, 2003), mejorar el
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poder de mercado (Dean, Brown, y Bamford, 1998), acudir a mercados internacio-
nales de ventas y financiaciéon (Acedo Ramirez, Ayala Calvo, y Rodriguez Osés,
2005) o acometer nuevos proyectos innovadores con mayor garantia de éxito (Da-
manpour, 1991). Pero se cree que las empresas grandes no sélo cuentan con mds re-
cursos, sino que ademds tienen mayores capacidades que las hacen ser también pro-
ductivas y por ende competitivas. Entre estas capacidades, las empresas de mayor
tamano suelen tener una gestion profesionalizada (Orser, Hogarth-Scott, y Riding,
2000), mientras que en las empresas pequenias la gestién recae en un nimero limita-
do de personas, normalmente con capacidades de cardcter generalista, que deben
dedicarse a un sinfin de tareas que van mads alld de la gestién. De esta manera, se es-
pera de los gestores de empresas grandes una mayor habilidad para combinar recur-
sos y capacidades con el fin disefiar e implementar estrategias y organizaciones com-
petitivas. Por lo anterior, la competitividad estd también estrechamente vinculada al
crecimiento, ya que para alcanzar un mayor tamano es necesario crecer. En conse-
cuencia, desde distintos entes se sugiere a menudo que las empresas espafolas nece-
sitan ganar mds dimensién empresarial para conseguir ser competitivas.>

Sin embargo, existen algunas ventajas asociadas a las empresas pequenas que
contrarrestan los inconvenientes de sus recursos limitados. A medida que crecen, las
empresas se vuelven mds burocraticas y generan inercias organizacionales (Hannan
y Freeman, 1984), mientras que la flexibilidad derivada de la sencillez organizacional
que caracteriza a las empresas pequefas permite responder con mayor rapidez y ca-
pacidad de adaptacién a los cambios (Farinas y Martin Marcos, 2001; Fiegenbaum y
Karnani, 1991). Asimismo, la estructura organizativa de las empresas pequenas faci-
lita que las personas dentro de la organizacion se identifiquen con el proyecto em-
presarial, a través de una cultura organizativa que puede contribuir a construir ven-
tajas competitivas en la medida que sea unica y diferenciada (Barney, 1986). Por
otro lado, aunque crecer de manera rentable es la situacion ideal mds deseada por
las empresas competitivas, no es facil crecer y acumular beneficios al mismo tiempo.
Algunas empresas pueden preferir concentrarse en generar beneficios sin hacer es-
fuerzos por crecer o incluso decreciendo (Fisher y White, 2000), mientras que otras
pueden sacrificar la rentabilidad a corto plazo con el fin de crecer a largo plazo
(Buckley, Pass, y Prescott, 1988). De esta manera, las empresas que crecen pueden
parecer no competitivas en un momento determinado, si bien estdn construyendo
ventajas competitivas de cara al futuro.

A la vista de los distintos argumentos expuestos en la literatura, a priori, resulta
dificil afirmar que las grandes empresas tienen ventajas competitivas de manera con-
sistente y generalizada sobre las pequefias o viceversa. La existencia o ausencia de una
relacién dependera del aspecto concreto de la competitividad que se desea someter a

2 Por ejemplo, la creacién de un mercado comun europeo estuvo impulsada, entre otras cosas,

por el convencimiento de que un mercado de mayor dimensién ayudaria a las empresas europeas
a crecer y conseguir ventajas competitivas derivadas de un mayor tamano (Navarro ef al., 2015).
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estudio, y por ello conviene preguntarse: ;c6mo se pueden conectar el tamano y creci-
miento con los distintos aspectos econémico-financieros de la competitividad? A con-
tinuacion se discute brevemente la naturaleza de esta relacion con el fin de explorar los
posibles patrones que emergerdn mds adelante en el andlisis de los datos.

2.1.1.  Influencia del tamafio y crecimiento en la estructura inversora

Tal y como senalan Medina Herndndez y Acosta Molina (1999, p. 58), «la com-
posicion de las inversiones y la eficiencia en su utilizacion, son factores de singular
importancia en la determinacién de la posicién competitiva de la empresa». Las in-
versiones empresariales pueden destinarse, por un lado, a la adquisicién de activos
operacionales para la produccién de bienes y servicios comercializados en el merca-
do; y por otro lado, a la adquisicién de activos financieros no vinculados a las activi-
dades ordinarias de generacién de valor anadido como, por ejemplo, los derechos
sobre activos de otras empresas o las inversiones puramente financieras que generan
dividendos e intereses (Salas Fumds, 2013). La estructura inversora debe buscar un
equilibrio entre ambos tipos de inversiones que contribuya a la construccién de la
ventaja competitiva y este equilibrio debe ser coherente con el tamafo y crecimiento
de la empresa.

Una ventaja asociada al tamafio de las empresas es la disponibilidad de recursos
para promover nuevos proyectos de inversion, bien sea en forma de activos producti-
vos o en forma de activos financieros. No obstante, es habitual que las inversiones de
caracter financiero aumenten su peso relativo dentro de la composiciéon del activo
conforme aumenta el tamano de la empresa, pues al aumentar de tamano las empresas
tienden a forman grupos empresariales dentro de los cuales las empresas grandes ejer-
cen un papel relevante como financiadores de otras empresas del mismo grupo. De
hecho, este comportamiento de inversion parece haber cobrado mayor fuerza entre las
grandes empresas vascas durante el periodo de crisis (Navarro et al., 2015).

Por el contrario, las empresas pequenas disponen de menos recursos internos
para invertir, especialmente en activos financieros desvinculados de sus actividades
ordinarias de generacién de valor afiadido. En consecuencia, dentro de la estructura
inversora de las empresas pequenas, el peso de los activos operacionales sobre el to-
tal de activos suele ser relativamente mayor con respecto al que muestran las gran-
des empresas (Salas Fumads, 2013). A pesar de ello, las empresas pequeias pueden
mejorar su posicién competitiva con respecto a las empresas grandes si invierten en
activos operativos de contenido tecnoldgico orientados a mejorar su eficiencia con
una mayor rotacién o a diferenciarse para poder incrementar el margen comercial.

2.1.2.  Influencia del tamafio y crecimiento en la estructura de financiacion

La inversion empresarial depende de la disponibilidad de recursos internos pero
también de la capacidad de endeudamiento. No obstante, debido a las imperfeccio-
nes de los mercados de capital, la posibilidad de acceso a financiacién externa en
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condiciones de costes, naturaleza y plazo favorables no es igual para todas las em-
presas. Un factor determinante que afecta al nivel de endeudamiento es el tamafio
empresarial (Kurshev y Strebulaev, 2015). En este sentido, la evidencia empirica
muestra que, en comparacion con las pequenas, las empresas de mayor tamafno ha-
cen uso de un mayor apalancamiento tanto en Estados Unidos (Rajan y Zingales,
1995; Titman y Wessels, 1988) como en otros paises (Booth, Aivazian, Demirguc-
Kunt, y Maksimovic, 2001; Eriotis, Vasiliou, y Ventoura-Neokosmidi, 2007; Rajan y
Zingales, 1995), incluido Espana (Maudos Villarroya y Fernandez de Guevara Rado-
selovics, 2014).

Existen al menos dos razones que explican este comportamiento. Por un lado,
en presencia de costes fijos asociados a financiacién externa, las empresas grandes
tienen un acceso relativamente mds barato debido a su tamafo (Kurshev y Strebu-
laev, 2015). Por otro lado, la relacién inversa entre tamano y coste de endeudamien-
to se fundamenta también en la existencia de asimetrias de informacién, generadas
por la opacidad informativa de las empresas pequefias que normalmente estin me-
nos sometidas al escrutinio publico, lo que les obliga a afrontar un coste del dinero
superior y otras barreras que limitan sus oportunidades de endeudamiento y creci-
miento (Vargas, 2015). En consecuencia, desde el punto de vista de la oferta de fi-
nanciacion, las empresas grandes son percibidas como menos volatiles que las pe-
quenas y por lo tanto menos propensas a fracasar (Calvo-Flores Segura, Garcia
Pérez de Lema, y Arques Pérez, 2000); por consiguiente, tienen un acceso a la finan-
ciacién con menos barreras ya que resultan mds atractivas.

Lo anterior permite afirmar que las empresas grandes son mds propensas a di-
versificar sus fuentes de financiacién recurriendo a fuentes externas, mientras que
las empresas pequefias, al tener menores oportunidades de acceso a la deuda, depen-
de en mayor proporcién de los recursos propios para financiarse. Sin embargo,
como sugiere Calvo-Flores Segura et al. (2000, p. 166), «el tamano puede simple-
mente ser una consecuencia de la edad», de manera que con el paso de los anos las
empresas que son eficientes y sobreviven en el mercado experimentan un crecimien-
to que es indicativo de su consolidacién. A su vez, las empresas que crecen pueden
seguir un comportamiento jerdrquico a la hora de financiarse, recurriendo priorita-
riamente al empleo de beneficios retenidos, seguidamente a la obtencién de deuda y
finalmente a las ampliaciones de capital (Michaelas, Chittenden, y Poutziouris,
1999). En estos casos, debido a la acumulacién de beneficios retenidos, los fondos
propios aumentan con la edad y, por ende, con el aumento de tamano. Tanto Berger
y Udell (1998) como Robb (Robb, 2002) encuentran evidencia de este comporta-
miento en Estados Unidos; mientras que, para el caso espanol, Sdnchez Vidal y Mar-
tin Ugedo (2008) encuentran que el endeudamiento aumenta con el tamafo en las
empresas jovenes, pero disminuye en las empresas antiguas, ofreciendo asi una evi-
dencia no concluyente.
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2.1.3.  Influencia del tamaiio y crecimiento en la rentabilidad empresarial

La rentabilidad es probablemente una de las medidas de éxito empresarial mds
tratadas en la literatura y, a menudo, se utiliza como aproximacién de la competiti-
vidad (Acosta Molina y Medina Herndndez, 1999; Goddard et al., 2009; Jeng y Pak,
2016; Martinez Santa Maria et al., 2010). Desde el punto de vista econémico finan-
ciero, los patrones de inversiéon y endeudamiento asociados anteriormente al tama-
fo empresarial no justifican que, a priori, las empresas grandes tengan también pro-
babilidad de ser mds rentables que las pequenas. Sin embargo, el principal
argumento que sustenta la existencia de una relacién positiva entre tamafo y renta-
bilidad, desde los primeros trabajos que analizan esta cuestién (Hall y Weiss, 1967),
es que las grandes empresas tienen las mismas opciones que tienen las pequenas
pero, adicionalmente, pueden invertir en una escala que no es posible para las pe-
quenas empresas. De esta manera, con economias de escala, los costes incurridos en
la generacion de bienes y servicios son relativamente mas bajos, lo que favorece a las
grandes empresas para conseguir mayor rentabilidad que las pequenas empresas. En
coherencia con esta idea, son multiples los autores que han aportado evidencia em-
pirica a nivel internacional sobre la relacién positiva entre tamano empresarial y
rentabilidad, entre ellos, Schmalensee (1989), Fiegenbaum y Karnini (1991), Serras-
queiro y Nunes (2008), Lee (2009), Asimakopoulos, Samita y Papadogonas (2009).
En Espafa también se puede encontrar evidencia al respecto, como la que aportan
Calvo-Flores Segura et al. (2000) y Sanchez Ballesta y Garcia Pérez de Lema (2003),
por mencionar algunos ejemplos.

Aunque parezca intuitivo pensar que el crecimiento y la rentabilidad empresa-
rial estdn conectados de manera generalizada gracias a las ventajas que supone el ta-
marno, hay algunas circunstancias por las que el hecho de ser mds grande puede no
ser necesariamente mejor a la hora de obtener beneficios. De lo contrario, las em-
presas pequenas estarian destinadas a no ser rentables y desaparecer siempre, pero lo
cierto es que las estadisticas del panorama internacional avalan que el peso de las pe-
quenias y medianas empresas (pymes) en el tejido empresarial es muy elevado.’ De
acuerdo a la literatura, la relacién entre tamafio y rentabilidad podria ser negativa,
por un lado, porque cuando se crece en exceso el tamafo conlleva también deseco-
nomias de escala que causan una disminucién de la eficiencia y la rentabilidad a me-
dida que la empresa se expande, como consecuencia de dificultades de comunica-
cién interna, coordinacién de un mayor nimero de actividades o aumento de la
burocracia, contrastando asi con la flexibilidad que caracteriza a las empresas pe-

* La Comunidad Auténoma del Pais Vasco (CAPV) no es una excepcién a esta norma. Es conoci-
do por muchos que en las tltimas décadas cerca del 99% de las empresas vascas han sido —y a dia
de hoy siguen siendo— pymes segtin la informacién del Directorio de Actividades Econémicas de
Eustat. Los negocios lanzados por los emprendedores nacen dentro de esta categorfa, en su mayo-
ria con un tamano promedio de 2-3 empleados de acuerdo a los informes del conocido proyecto
Global Entrepreneurship Monitor (GEM) de la CAPV.
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quenas (Fiegenbaum y Karnani, 1991). Por otro lado, el éxito competitivo puede
medirse de distintas maneras y las ventajas competitivas no siempre se correspon-
den con desarrollo de las actividades que generan mds renta, ya que, en ocasiones,
las empresas deciden crecer y aumentar su tamafio en el mercado por medio de re-
duccién de precios o asumiendo un incremento de costes que sacrifica la rentabili-
dad (Buckley et al., 1988). En estos casos se justificaria que la relacién entre tamano
y rentabilidad sea negativa, como sucede en los trabajos de Stekler (1963), Dhawan
(2001) y Becker-Blease et al. (2010).*

3. DATOS Y METODOLOGIA

3.1. Descripciéon de la muestra

Los datos utilizados en este trabajo provienen de la base de datos del Sistema de
Andlisis de Balances Ibéricos (SABI), desarrollada por INFORMA D&B en colabora-
cién con Bureau Van Dijk. Esta fuente recopila informacién econdémica y financiera
proveniente de las cuentas anuales de mds de un millén cuatrocientos cincuenta mil
empresas domiciliadas en Espafa, y posee la ventaja de disponer de datos relativa-
mente recientes, asi como de contar con una amplia cobertura de empresas.

En concreto, la informacién de las cuentas anuales utilizada corresponde a la ac-
tualizacién Ne 2020 del mes de junio de 2016, y la muestra seleccionada sigue los
criterios empleados por Ferndndez de Guevara Radoselovics (2014), segtn los cua-
les: (1) se excluye a las empresas con estados financieros consolidados, dejando s6lo
a las que tienen estados financieros individuales; (2) se incluye a las empresas que
habiendo depositado cuentas anuales en el Registro Mercantil se encontraban eco-
némicamente activas en cualquiera de los afos de andlisis; (3) se incluye a las em-
presas que disponen de informacion sobre la actividad econémica y que forman
parte de la economia de mercado referida a las divisiones 01-82 de la clasificacién
CNAE-2009, excluyendo las empresas financieras agrupadas en las divisiones 64-66
y las sociedades «holding» del grupo sectorial 701; (4) se excluye a las empresas que
no disponen de informacién completa sobre las variables necesarias para el andlisis,
que no cumplen con condiciones minimas de fiabilidad® y que pudieran ser consi-
deradas como atipicas®.

4 En Espafia, Acedo Ramirez et al. (2005) no encuentran una relacion significativa entre tamafo y
rentabilidad, pero ofrecen una revisién de la evidencia empirica sobre la rentabilidad de las em-
presas espafiolas segiin el tamano mostrando trabajos con resultados mixtos.

> Como por ejemplo, empresas cuyos estados financieros presentan partidas desagregadas que al
ser sumadas no coinciden con el total, que tienen un activo total nulo, ingresos de explotacién in-
feriores o iguales a cero o que presentan un resultado del ejercicio dentro los recursos propios que
no coincide con el que aparece en la cuenta de resultados.

¢ La cualidad de empresa atipica corresponde a aquellas para las que la participacion de factores
productivos en el coste total, el coste financiero medio, la rentabilidad sobre activo o la ratio de li-
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Como resultado de este proceso de seleccion, la muestra resultante es de 361.403
observaciones que se reparten en 177.248 para el ano 2008 y 184.155 para el ano
2014, y que corresponden a 275.065 empresas distintas o casos tnicos de las que
13.591 tienen sede en el Pais Vasco y 261.474 tienen sede en el resto de Espana (véa-
se cuadro ne° 2).

Cuadron°2. MUESTRA POR TERRITORIO Y ANO

Pais Vasco Resto de Espana Total

Casos Unicos de empresa

Disponible sélo 2008 4.198 86.712 90.910
Disponible sélo 2014 4.865 92.952 97.817
Disponible en ambos afos 4.528 81.810 86.338
Total casos Unicos de empresa 13.591 261.474 275.065
Observaciones de empresa / afio

Ano 2008 8.726 168.522 177.248
Ano 2014 938 174.762 184.155
Total observaciones de empresa / afio 18.119 343.284 361.403

Fuente: Elaboracién propia.

3.2. Definiciéon de variables

El cuadro ne 3 presenta las variables seleccionadas para el anélisis. Bajo el esque-
ma conceptual adoptado en este trabajo, las variables empleadas, que se configuran
a partir de la informacién proveniente de las cuentas anuales de las empresas, repre-
sentan indicadores de inversién, endeudamiento y rentabilidad cuya naturaleza se
asocia a las distintas dimensiones de la competitividad. En primer lugar, la estructu-
ra inversora, separada entre activos de operaciones y financieros, son factores deter-
minantes de la competitividad por el hecho de que la empresa puede tomar decisio-
nes sobre estas variables para mejorar su situacién competitiva; lo mismo sucede
con el endeudamiento en forma de porcentaje de deuda total sobre el activo total y
el correspondiente coste del endeudamiento. En segundo lugar, el margen comercial
y la rotacién del activo son claramente indicadores de desempeno intermedio que
reflejan la eficiencia en el uso de las inversiones y que afectan a los resultados ulti-

quidez se encuentra fuera del intervalo comprendido entre el percentil 25 menos 1,5 veces el rango
intercuartil y el percentil 75 mds 1,5 veces el rango intecuartil de la variable en cuestiéon. Adicio-
nalmente, se considera atipicas a las empresas que presentan el mismo criterio en el resto de indi-
cadores analizados al observarse sesgos derivados de la influencia de valores extremos.
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Cuadron°3. VARIABLES DE INVERSION, ENDEUDAMIENTO
Y RENTABILIDAD SELECCIONADAS PARA EL ANALISIS

Nombre de la variable

Inversion
Activos operacionales (%)

Activos financieros (%)

Margen comercial (%)

Rotacién del activo
Endeudamiento

Deuda s/activo (%)

Deuda s/VAB (%)

Deuda/RNE

Carga financiera

Coste del endeudamiento (%)
Rentabilidad

ROA (%)

ROA de operaciones (%)
ROA financiero (%)

ROE (%)

Estimacion

Activos de operaciones / Activo total x 100
Activos financieros / Activo total x 100

Resultado neto de explotacién (RNE) /
Cifra de negocios x 100

Cifra de negocios / Activo total

(Deuda financiera + deuda comercial) /
Activo total x 100

(Deuda financiera + deuda comercial) /
Valor anadido bruto x 100

(Deuda financiera + deuda comercial) / RNE

Gastos financieros / (RNE + Ingresos
financieros)

Intereses / Deuda financiera x 100

RNE / Activo total x 100
RNE / Activos de operaciones x 100

Ingresos financieros / Activos financieros x 100

Resultado del ejercicio / Patrimonio neto x 100

Relacién con la
competitividad

Determinante
Determinante

Desempeno
intermedio

Desempeno
intermedio

Determinante
Desempeno
intermedio

Desempeno
intermedio

Desempeno
intermedio

Determinante

Objetivo ultimo
Objetivo ultimo
Objetivo ultimo

Objetivo ultimo

Fuente: Elaboracion propia a partir de Navarro (2015).

mos; mientras que la deuda en relaciéon con el valor anadido y la deuda en relacién
con el resultado neto de explotacidn, asi como también la carga financiera, constitu-
yen mediciones de desempeno intermedio entendiendo que la capacidad de la em-
presa para devolver la deuda y hacer frente a sus costes puede afectar a la rentabili-
dad a la vez que depende de algunos determinantes. Finalmente, la rentabilidad del
patrimonio o financiera (ROE) y la rentabilidad del activo o econémica (ROA), esta
ultima atribuible a los activos de operaciones o financieros, son un reflejo palpable
de los resultados u objetivos ultimos de la empresa.”

7 La estimacion de estas variables se hace conforme a la codificacion de las partidas del balance y
de la cuenta de resultados propuesta por Navarro (2015) y disponible en el Anexo.
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Para analizar los indicadores seleccionados se comparan grupos de empresas se-
gun el tamafio y el crecimiento. Es comun encontrar en la literatura trabajos que
utilizan la cifra de negocios o los ingresos de explotacién como medida de operacio-
nalizacion del tamafio y crecimiento de las empresas (Davidsson y Wiklund, 2006).
El tamano, y por consiguiente el crecimiento, en términos de ingresos de explota-
cién tiene la virtud de reflejar cambios de la empresa a corto y largo plazo. Ademas,
bajo una perspectiva de proceso, el tamafio y crecimiento de la empresa estdn im-
pulsados por el aumento de la demanda de sus bienes y servicios, de manera que
para que crezcan otras dimensiones de la empresa como el nimero de empleados o
las inversiones en activos, es necesario que primero aumenten los ingresos. Como
sugieren Davidsson y Wiklund (2006), no sélo es poco probable que sin un aumen-
to de los ingresos pueda producirse un aumento de otras dimensiones, sino que a
través de la externalizacién es posible incrementar los ingresos sin necesidad de in-
vertir en nuevos recursos o contratar empleados adicionales. Por lo tanto, los ingre-
sos de explotaciéon constituyen una medida generalizable del tamafo y crecimiento,
que no estd afectada por el tipo de sector en el que se encuentra la empresa.

A efectos de este trabajo, el tamafio se mide en términos de ingresos de explota-
ci6én segun las recomendaciones de la Comisién Europea®: microempresas (hasta 2
millones de euros de ingresos de explotacion), empresas pequenas (hasta 10 millo-
nes de euros), empresas medianas (hasta 50 millones de euros) y empresas grandes
(mds de 50 millones de euros). Por su parte, las categorias de crecimiento se definen
agrupando a las empresas en base al cuartil de la variacién anualizada de los ingresos
de explotacion en que se encuentran; es decir, segtn la tasa de crecimiento anual
compuesto (TCAC):

donde Yy, es nivel de ingresos de explotacion al final del periodo (2014), Y..es el ni-
vel de ingresos al inicio del periodo (2008), y 4,1 es el nimero de afios del periodo
(6 anos).’

Para asegurar que la variacion corresponde a valores reales, los ingresos de ex-
plotacién fueron ajustados a precios constantes del aiio 2008 con el deflactor del PIB
calculado para cada comunidad auténoma y sector al nivel de agregacion A10 de la
clasificacion CNAE 2009.

8 Recomendacién de la Comision Europea 2003/361 de 6 de mayo de 2003.

 En este caso, se ha escogido de la muestra general a aquellas empresas para las que SABI tiene

estados financieros en 2008 y 2014, incluyendo a aquellas empresas que, de acuerdo a los criterios
de seleccién, no fueron excluidas del anélisis en al menos uno de los dos afios.
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3.3. Método estadistico

El andlisis empirico del presente trabajo se compone de dos comparaciones. Por
un lado, se evaltian las diferencias en los valores promedios de las ratios econémico-
financieras seleccionadas, distinguiendo entre empresas con domicilio en el Pais
Vasco y domicilio en el resto de Espaiia y entre los periodos 2008 y 2014, comparan-
do por tramos de tamano de empresa. Por otro lado, se realiza el mismo andlisis,
pero comparando por cuartiles de crecimiento.

La metodologia de comparacién se basa en un anilisis estadistico de diferencia
de medias que tiene dos dimensiones de andlisis. En primer lugar, se compara el
comportamiento en 2008 respecto al mostrado en 2014 en empresas del mismo ta-
maifio (o del mismo cuartil de crecimiento, segin corresponda) en un territorio. A
su vez, se compararan para un mismo periodo y categoria de empresa las diferencias
entre territorios (Pais Vasco vs. resto de Espana). En ambas configuraciones, las va-
riables de comparacién son dicotémicas; por ello, se efecttia el contraste de la hip6-
tesis nula de «que no existen diferencias entre las medias» con las pruebas de t de
Student y con la U de Mann-Whitney. La prueba t de Student es de tipo paramétri-
co y requiere que la distribucién de la variable a analizar cumpla dos condiciones:
normalidad y homocedasticidad (igualdad de varianzas). Para ello, en el primer caso
se utilizan los test de Kolmogorov-Smirnov y la prueba de Levene para verificar el
cumplimento de estos supuestos (Pérez-Lépez, 2005). A su vez, debido a la no nor-
malidad en la distribucién de algunos indicadores se incluye también la prueba no
paramétrica U de Mann-Whitney. En segundo lugar, para cada periodo y dmbito te-
rritorial se verifica la validez estadistica de la diferencia entre segmentos (tramos de
tamanos o cuartiles de crecimiento segin corresponda). Al disponer de segmenta-
ciones de tamafo y de crecimiento que consideran més de dos categorias, el contras-
te de la hipétesis nula de que «no existen diferencias entre las medias de estas cate-
gorfas» se realiza utilizando la prueba F de ANOVA vy el p-valor de tendencia. En el
caso del p-valor de tendencia, este se obtuvo mediante regresiéon OLS de cada indi-
cador sobre una variable ordinal de tramos de tamafo o cuartiles de la variacioén de
ingresos de explotacién por territorio, segiin corresponda.

4. RESULTADOS

4.1. Evolucién general de la inversién, el endeudamiento y la rentabilidad

En el gréfico n° 1 se observa la evolucién de los indicadores de inversion seleccio-
nados para el andlisis. Se puede apreciar que la distribucién de la composicién de los
activos, distinguiendo entre las inversiones operacionales y las financieras de acuerdo a
la recomendacién de Salas Fumds (2013), no muestra de manera general grandes dife-
rencias entre las empresas del Pais Vasco y el resto de Espana. En ambos casos, se re-
gistra una disminucion en la participacién promedio de activos operacionales del afio
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2014 con respecto al 2008, lo que a su vez ha supuesto un aumento del peso de los ac-
tivos financieros. Cabe destacar que la dispersion de estos indicadores se ensancha en
2014, al igual que lo hacen las diferencias entre los valores promedio y la mediana res-
pectiva, evidenciando asi una situacién de aumento de la heterogeneidad entre las em-
presas en cuanto al porcentaje de activos operacionales y financieros. Por su parte, la
evolucioén de los indicadores de eficiencia en el uso de los activos, esto es, el margen
comercial y rotacion del activo, registra una disminucién esperable en las medidas de
tendencia central entre 2008 y 2014, y una reduccién en la dispersion de las distribu-
ciones para 2014. En este caso, las empresas del Pais Vasco muestran una rotacién del
activo mas alta que las del resto de Espana tanto en 2008 como en 2014.

Grdficono1. INDICADORES DE COMPOSICION DE LOS ACTIVOS
Y EFICIENCIA EN USO DE ACTIVOS
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Leyenda: El diagrama decaja presentadotiene la siguiente configuracion: 1) Los extremos representan los percentiles 5y 95
respectivamente. 2) Los bordes superior e inferior dela caja son los percentiles 25y 75 respectivamente. 3) La linea central de la cajaes la
mediana de cada serie.4) El punto es el valor de la media de la serierespectiva.

Fuente: Célculos propios a partir de datos de SABI-Informa.
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Por su parte, en el grifico n° 2, los indicadores de endeudamiento considerados
revelan la existencia de algunas diferencias entre las empresas del Pais Vasco y el resto
de Espana, asf como el aumento de la dispersién entre 2008 y 2014. Por ejemplo, los
indicadores que relacionan la deuda con el nivel de activos muestran que las empresas

Grdficon°2. INDICADORES DE ENDEUDAMIENTO Y CAPACIDAD
DE DEVOLUCION DE LA DEUDA
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Leyenda: El diagrama decaja presentadotiene la siguiente
configuracién: 1) Los extremos representan los percentiles 5y 95
respectivamente. 2) Los bordes superior e inferior dela cajason los
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percentiles 25y 75 respectivamente. 3)La linea central de la cajaes
la mediana de cada serie.4) El punto es el valor de la media de la
serierespectiva.

Fuente: Calculos propios a partir de datos de SABI-Informa.

vascas tienen un menor endeudamiento que las del resto de Espana. A su vez, la capa-
cidad de pago de las empresas representada por las ratios de deuda en relacién con el
valor agregado v el resultado neto de explotacion, respectivamente, presentan un me-
jor posicionamiento promedio de las empresas vascas en el primero de ambos indica-
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dores, aunque existe un deterioro y aumento de la dispersién en ambos indicadores
tanto en el Pais Vasco como en el resto de Espana. En cambio, el indicador de carga fi-
nanciera que pone los gastos financieros en relacion con los resultados operativos mas
ingresos financieros no muestra diferencias entre Pais Vasco y el resto de Espafia, aun-
que si un deterioro general durante la crisis en los valores centrales del indicador. Fi-
nalmente, el coste del endeudamiento registra una reduccion significativa como con-
secuencia de la evidente disminucién de tipos de interés entre 2008 y 2014.

Grdficonc3. INDICADORES DE RENTABILIDAD ECONOMICA
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Leyenda: El diagrama decaja presentado tiene la siguiente configuracién: 1) Los extremos representan |os percentiles 5y 95
respectivamente. 2) Los bordes superior e inferior dela caja son los percentiles 25y 75 respectivamente. 3) La linea central delacajaes|a
mediana de cada serie.4) El punto es el valor de la media de |a serierespectiva.

Fuente: Célculos propios a partir de datos de SABI-Informa.

La evolucién mostrada en el grafico n° 3 revela que entre 2008 y 2014 ha habido
también una disminucién esperable en las medidas de tendencia central de los indi-
cadores de rentabilidad. A su vez, en el mismo periodo, se observa una reduccién
generalizada en la dispersion de las distribuciones de rentabilidad. En este sentido,
destaca la notable disminucién y el cambio en la distribucién de la media del ROA
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financiero de 2014 en comparacién con 2008, ano en que este indicador mostraba
una elevada diferencia entre la media y la mediana y, por lo tanto, una amplia dis-
persion. Sin embargo, en general, no se observan grandes diferencias entre las em-
presas del Pais Vasco y del resto de Espafa en cuanto a los valores promedio de ROE
y ROA, ni tampoco se observan diferencias significativas cuando esta ultima ratio se
distingue entre ROA de operaciones y ROA financiero para evitar la influencia que
tiene el nivel de activos financieros en el balance (Salas Fumas, 2013).

Del examen visual de la evolucién general de la inversién, el endeudamiento y la
rentabilidad, se puede deducir la existencia de cambios notables entre 2008 y 2014
que afectan la posicién competitiva media de las empresas desde el punto de vista
econ6mico-financiero. Ademads, se observa una gran dispersion en la distribucion de
las variables seleccionadas, dejando en evidencia la heterogeneidad de las empresas a
nivel micro con respecto a la media a escala territorial. Por ello, se considera que
con la incorporacién de aspectos especificos de la empresa que determinan su com-
portamiento competitivo seria posible enriquecer el andlisis. Tal y como se ha men-
cionado en la revision de la literatura, un aspecto clave para analizar el desempefio
empresarial es el tamano. Por ello, a continuacidn se utiliza la categorizacion del ta-
maio segun los ingresos de explotacion para evaluar su incidencia.

4.2. Analisis segtin el tamaiio de la empresa

4.2.1. Diferencias de estructura inversora y eficiencia en el uso
de los activos segiin el tamatfio de la empresa

El cuadro n° 4 compara las medias de los principales componentes del activo divi-
didos entre operacionales y financieros. En coherencia con lo que dicta la literatura,
tanto en el Pais Vasco como en el resto de Espana, al aumentar el tamafio de las em-
presas se reduce la proporcién de activos operacionales y aumenta la proporcién de
activos financieros. A su vez, en cada tramo de tamafo y en cada territorio, las diferen-
cias de medias entre 2008 y 2014 son estadisticamente significativas, confirmando asi
que durante la crisis ha habido una disminucién del peso de la inversién operativa a
favor de un aumento del peso de la inversion financiera, tanto en las empresas vascas
como en las del resto de Espana. Por otra parte, considerando las diferencias entre te-
rritorios, en 2008 no parecia ser muy significativa la diferencia entre las empresas vas-
cas y las del resto de Espana. Sin embargo, en 2014 se observa que la proporcién de ac-
tivos operacionales es significativamente mayor entre las empresas vascas de tamafo
micro que entre sus equivalentes del resto de Espana, mientras que la participacién en
inversiones financieras es significativamente mayor entre las empresas vascas de tama-
no mediano y grande que entre sus equivalentes del resto de Espana.

Al observar la evolucién del margen comercial se registra una relaciéon directa de
esta ratio con el tamafo y una disminucién del promedio entre 2008 y 2014 en to-
dos los tramos de las empresas del Pais Vasco. Las diferencias entre ambos periodos
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son estadisticamente significativas, excepto en el caso de las empresas grandes. Por
el contrario, en el resto de Espafia solo se observa parcialmente la relacién entre ta-
mafo y margen comercial, ya que las empresas grandes registran margenes inferio-
res a los promedios de los otros segmentos. También se visualiza una tendencia a la
reduccion de mdrgenes comerciales entre 2008 y 2014, con significatividad estadisti-
ca en las empresas micro, pequenas y medianas.

Al comparar los promedios entre las empresas del Pais Vasco y el resto de Espa-
fa, en 2008 se observan diferencias estadisticamente significativas en el caso de las
empresas micro y grandes; mientras que en 2014 las diferencias son significativas
s6lo en las empresas micro y pequefias. En estos segmentos, el margen comercial
promedio de las empresas vascas es comparativamente inferior, lo cual manifiesta
los duros efectos de la crisis para las pymes vascas para regenerar resultados. Por su
parte, en relacién con la rotacién del activo, la tendencia general a la disminucién
entre 2008 y 2014 en el Pais Vasco se debe a que las diferencias de los promedios son
significativas principalmente en las empresas micro y pequenas.

En el caso de las empresas medianas y grandes, si bien se registra un descenso de
la rotacién media del activo, esta disminucién no es significativa. Comparativamen-
te con las empresas del resto de Espana, las empresas micro del Pais Vasco tenian en
2008 una rotacién del activo significativamente mads alta pero no se observaban dife-
rencias significativas en los demds segmentos de tamafo. Sin embargo, en 2014, las
diferencias de rotacién promedio del activo entre las empresas vascas y del resto de
Espana son significativas en todos los segmentos, aunque en el caso de las empresas
micro y pequenas la rotacion es superior entre las empresas vascas mientras que en
el caso de las empresas medianas y grandes la rotacion es superior entre las empresas
del resto de Espana. 1

10 Al respecto, se manifiesta la necesidad de controlar por sector, ya que el indicador de rotacién del
activo podria estar sesgado por la incidencia del sector servicios en el resto de Espafia y el mayor peso
de la industria manufacturera en el Pais Vasco, en lugar de responder al tamafio del negocio.
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4.2.2.  Diferencias de endeudamiento y capacidad de devolucion
de la deuda segiin el tamafio de la empresa

El cuadro n° 5 muestra las principales ratios asociadas al endeudamiento empre-
sarial en las empresas del Pais Vasco y del resto de Espafia agrupadas por tamafo.
Cabe destacar que el indicador de deuda en relacién con el activo confirma la exis-
tencia de un «proceso de desapalancamiento agregado» en los dltimos afios en todos
los segmentos de tamano de las empresas, coincidiendo con los hallazgos de Salas
Fumds (2013) para el conjunto de Espafia. Tanto en el Pais Vasco como en el resto
de Espaiia, el segmento de microempresas, que era el mds endeudado en 2008, es el
que mds reduce su promedio de deuda como porcentaje del activo durante el perio-
do de andlisis, aunque en 2014 contintia siendo el segmento mds endeudado junto
con las empresas grandes.!! En comparacion con el resto de Espaiia, los niveles pro-
medio de deuda sobre el activo de las empresas vascas son significativamente meno-
res en cualquiera de los tramos de tamano, excepto en el caso de las empresas micro,
lo cual evidencia la menor propensién de las empresas vascas a tomar deuda con
respecto a las empresas del resto de Espana.

Asimismo, en cuanto a la ratio de deuda en relacién con el VAB, los resultados
coinciden con la relacién directa entre tamano y este indicador encontrada por
Salas Fumds (2013). Esta ratio proviene de la literatura de analisis macroecon6mi-
co, y refleja la cantidad de deuda con respecto a la generaciéon de valor de la em-
presa y, por ende, su capacidad para cumplir con las obligaciones financieras. De
esta manera, las empresas de mayor tamafo muestran niveles altos de deuda para
su capacidad de generacién de valor anadido en comparacién con las empresas de
menor tamano. Ademads de esta relacién directa, se registra una tendencia general
de aumento de esta ratio entre 2008 y 2014 en los segmentos de empresas micro,
pequenas y medianas, aunque en el caso del Pais Vasco las diferencias son signifi-
cativas s6lo en las empresas micro. También en el caso de los segmentos de tama-
o micro, pequeno y mediano, el promedio de deuda en relaciéon al VAB de las
empresas del Pais Vasco es inferior en comparacién con las del resto de Espana,
con lo que se infiere una mayor capacidad (o eficiencia) para generar valor con
menos deuda por parte de las empresas vascas, exceptuando las empresas de tama-
no grande. Por su parte, en el caso de las empresas grandes, tanto en el Pais Vasco
como en el resto de Espana, no hay diferencias estadisticamente significativas en-
tre 2008 y 2014 ni tampoco entre territorios.

Segtn la ratio de deuda sobre el RNE, se observa un aumento significativo en la
cantidad de afios necesarios para servir la totalidad de la deuda empleando

1" En el caso de las grandes esto se atribuye a un proceso de apalancamiento importante favoreci-

do por unas condiciones flexibles de acceso al financiamiento previo a la crisis y a la posibilidad de
disponer de mejores colaterales que las impulsa a tomar mds deuda. En el caso de las empresas mi-
cro, al tener una debilidad patrimonial intrinseca, necesitan disponer de deuda para crecer.
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integramente los beneficios de la actividad ordinaria, excepto en las grandes del Pais
Vasco en cuyo caso esta ratio se ha mantenido invariable entre 2008 y 2014. A su
vez, en el afno 2014, el patrén de comportamiento muestra una relacién inversa en-
tre el tamafio y esta ratio, de manera que, utilizando sus beneficios ordinarios, las
empresas de mayor tamano podrian pagar la deuda en un menor nimero de anos
que en el caso de las empresas de menor tamafio. En cuanto a las diferencias entre el
Pais Vasco y el resto de Espana, sdlo se registra una diferencia estadisticamente sig-
nificativa entre las empresas pequerias en 2008 y las empresas micro en 2014.

La capacidad de la empresa para hacer frente a sus costes de financiaciéon, medi-
da a efectos de este trabajo a través del indicador de carga financiera, muestra en
2014 una relacion inversa con el tamano de la empresa. En otras palabras, las em-
presas medianas y grandes tienen menor dificultad para cumplir sus obligaciones fi-
nancieras con los beneficios en comparacién con las empresas micro y pequenas,
tanto en el Pais Vasco como en el resto de Espana. Esta relacién no se observaba en
2008, ano en el que los dos segmentos con mayor dificultad para hacer frente a los
costes de financiacion en el Pais Vasco fueron a la vez las empresas micro y grandes.
No obstante, estos dos segmentos son los que registran también una mayor dismi-
nucién de la carga financiera entre 2008 y 2014; mientras que en Espafa la disminu-
cién es importante en todos los segmentos. Comparativamente, a nivel territorial,
las diferencias son significativas en 2008 entre las empresas micro, pequefias y me-
dianas del Pais Vasco y del resto de Espaia; mientras que en 2014 son significativas
s6lo entre las empresas micro, siendo las empresas del resto de Espana las que ma-
yor carga financiera tienen en todos los casos.

Finalmente, al evaluar el coste del endeudamiento se observan diferencias signi-
ficativas entre las empresas de distinto tramo de tamafio, y estas diferencias son con-
sistentes en 2008 y 2014, tanto en el Pais Vasco como en el resto de Espaiia. En este
sentido, en consonancia con la evidencia ofrecida por Maudos Villarroya y Ferndn-
dez de Guevara Radoselovics (2014) para el caso espafiol y Navarro et al. (2015) para
el caso vasco, las microempresas muestran un coste del endeudamiento significati-
vamente mds bajo que el resto de segmentos de tamano, incluidas las empresas
grandes. Asimismo, se registra una esperable reduccién del coste del endeudamiento
entre 2008 y 2014 en todos los tramos de tamafio, tanto en el Pais Vasco como en el
resto de Espana. Cabe mencionar ademds que en 2008 las empresas vascas de tama-
no micro y mediano tenfan un coste del endeudamiento significativamente inferior
que sus equivalentes del resto de Espana, mientras que en 2014 era asi s6lo en el caso
de las empresas de tamafio mediano.
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4.2.3.  Diferencias de rentabilidad econémica y financiera segiin
el tamaiio de la empresa

El cuadro n° 6 muestra las principales ratios asociadas a la rentabilidad empresa-
rial en las empresas vascas y del resto de Espafa agrupadas por tamano. Al evaluar la
evolucién de la rentabilidad del activo, se observa que el ROA general ha experimenta-
do una tendencia a la baja entre 2008 y 2014 en todos los tramos de tamano, tanto en
el Pais Vasco como en el resto de Espafia. Asimismo, se observa que a medida que au-
menta el tamafno aumenta la rentabilidad del activo, excepto en las empresas grandes,
y que las diferencias observadas entre las empresas vascas y del resto de Espafia son
significativas sélo entre las empresas micro en 2008 y entre las empresas pequenas en
2014, siendo mads rentables en ambos casos las empresas del resto de Espafa. En cuan-
to al indicador de ROA de operaciones, este sigue un patrén de comportamiento simi-
lar al apuntado en el ROA general. Por su parte, el comportamiento del ROA financie-
ro muestra un fuerte debilitamiento entre 2008 y 2014, lo cual es légico por la
influencia que ha tenido la crisis en la actividad financiera. En el ROA financiero se
observa claramente que a mayor tamafo de la empresa mayor rentabilidad y esta rela-
ci6én parece mds acentuada en 2014 que en 2008. Las diferencias de ROA financiero
entre el Pais Vasco y Espafia son significativas en 2008 para las empresas de todos los
tramos de tamafio, mientras que en 2014 sélo para las empresas micro y pequenas,
siendo mds rentables también las empresas del resto de Espaiia.

Finalmente, el indicador ROE también se ha visto deteriorado durante el perio-
do de analisis en todos los tramos de tamafo. Asimismo, se observa una relacion
parcial entre tamano y rentabilidad, ya que si bien las empresas micro tanto en el
Pais Vasco como en el resto de Espaia son las que muestran menor rentabilidad del
patrimonio en 2008 y 2014, no necesariamente son las empresas grandes las que
muestran la rentabilidad del patrimonio mas alta. En 2008, las diferencias de ROE
promedio entre el Pais Vasco y Espafa eran estadisticamente significativas en el caso
de las empresas micro, pequefias y medianas, mientras que en 2014 eran estadistica-
mente significativas s6lo en el caso de las empresas pequefias.

4.3. Anidlisis segtin el crecimiento de la empresa

Para continuar profundizando en el andlisis y entender mejor los factores de
competitividad que explican las diferencias entre empresas a nivel de microdatos, a
continuacion se comparan los principales indicadores de inversién, endeudamiento
y rentabilidad de las empresas del Pais Vasco y del resto de Espana en funcién de su
crecimiento, que a efectos de estudio estd medido por la variacién anualizada entre
2008 y 2014 de los ingresos de explotacion expresados en valores reales (2008=100).
Pero antes de seguir avanzando es necesario conocer primero cudl ha sido el creci-
miento de las empresas que conforman la muestra de este estudio.
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4.3.1. Variacion de los ingresos de explotacion entre 2008 y 2014

Tal y como muestra el gréfico n° 4, la realidad de los dltimos afios es que la ma-
yoria de empresas, tanto vascas como del resto de Espafia, ha disminuido su tamafio
en términos de ingresos de explotacién. En concreto, el conjunto total de empresas
con sede principal en el Pais Vasco experimenté anualmente, entre 2008 y 2014, una
variaciéon promedio del volumen de ingresos de explotaciéon de -2,4%. En el caso de
las empresas con sede en el resto de Espafia la variaciéon anualizada de los ingresos
de explotacién fue de -3,3%. No obstante, en ambos casos se puede observar una
amplia heterogeneidad entre las empresas dentro de un mismo territorio. Como in-
dica la mediana, la mitad de las empresas vascas experimentd en términos anuales
una variaciéon de -3,6% o menos, si bien de acuerdo al rango intercuartilico la varia-
cién de la empresa situada en el percentil 75 fue 11,5 puntos porcentuales superior a
la de la empresa situada en el percentil 25 (1,8% frente a -9,7%). Mds atn, mientras
la empresa situada en el percentil 5 registré una disminucién anual de 23,8% en sus
ingresos de explotacion, la empresa situada en el percentil 95 registr6 un aumento
anual del 16,7%. La dispersién mostrada por las empresas del resto de Espaiia es in-
cluso més elevada, ya que la mitad experiment6 una variacién de sus ingresos de ex-
plotacién de -4,4% o menos, siendo 14,1 puntos porcentuales la diferencia entre la
variacién de la empresa situada en el percentil 75 y la de la empresa situada en el
percentil 25 (2,2% frente a -11,9%); y 50,1 puntos porcentuales, la diferencia entre
la variacién de la empresa situada en el percentil 5 y la de la empresa situada en el
percentil 95 (20,1% frente a -30,0%).

Comparativamente, la disminucién media de los ingresos de explotacion regis-
trada de forma anualizada por el conjunto total de empresas localizadas en el Pais
Vasco fue 0,85 puntos porcentuales menor que en el resto de Espafa. Los datos re-
cogidos en el cuadro ne 7 reflejan que esta diferencia en la tasa anualizada de creci-
miento es estadisticamente significativa (t=2,78, p=0,01; U=7,43, p=<0.001). Por lo
tanto, se puede afirmar que, de manera general, el impacto negativo de la crisis en el
crecimiento de las empresas vascas ha sido menos acentuado que el impacto sufrido
por las empresas del resto de Espafia. No sélo la caida promedio de los ingresos de
explotacion ha sido menos marcada en el primer caso que en el segundo, sino tam-
bién la dispersién que se puede observar en el gréfico n° 4, lo que sugiere que el im-
pacto ha sido también relativamente menos heterogéneo entre las empresas vascas
que entre las empresas del resto de Espana.

Al analizar la variacién anualizada de los ingresos de explotacién por tramos de
tamano al inicio del periodo, el patrén general acabado de describir se repite entre las
empresas micro, pequefas y medianas, pero no entre las empresas grandes (véase gra-
fico n° 4). No obstante, cabe destacar que las diferencias de crecimiento observadas
por tramos de tamafo también son estadisticamente significativas, excepto cuando se
compara a las empresas de tamano mediano (véase cuadro n° 7). Asi, en el periodo
analizado, las empresas micro y pequefias localizadas en el Pais Vasco vieron dismi-
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Grdficon°4. VARIACION ANUALIZADA DE LOS INGRESOS
DE EXPLOTACION ENTRE 2008 Y 2014 PARA EL TOTAL
DE EMPRESAS Y POR TRAMOS DE TAMANO

Ingresos de explotacion
(Var. porcentual anualizada, 2008-2014)

Ingresos de explotacion: Micro
(Var. porcentual anualizada, 2008-2014)

35

» 233
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Pais Vasco Resto de Espaia Pais Vasco Resto de Espaiia
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(Var. porcentual anualizada, 2008-2014) (Var. porcentual anualizada, 2008-2014)
35
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Ingresos de explotacion: Grandes
(Var. porcentual anualizada, 2008-2014)

10,9 11,3
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-2,6
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-9,6
-11,0
-27
-30
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Leyenda: Eldiagrama de caja presentado tiene la siguiente
configuracion: (1) Los extremos representan los percentiles 5 y 95
respectivamente. (2) Los bordes superior e inferior de la caja son los
percentiles 25 y 75 respectivamente. (3) La linea central de la caja es
la mediana de cada serie. (4) El punto es el valor de la media de la
serie respectiva.

Fuente: Célculos propios a partir de datos de SABI-Informa.
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nuir de manera significativa sus ingresos de explotacién en una proporcién que fue,
respectivamente, 1,12 y 1,35 puntos porcentuales menos acusada que en el resto de Es-
pana (t=2,70, p=0,01 y U=7,74, p=<0,001 en el caso de las empresas micro; t=5,14,
p=0,001 y U=2,88, p<0,001 en el caso de las empresas pequenas); mientras que la dife-
rencia entre las empresas grandes fue 1,41 puntos porcentuales mayor en el Pais Vasco
en comparacion con el resto de Espana (t=-1,70, p<0,05; U=-2,41, p=<0,05).

Cuadrone7. COMPARACION DE MEDIAS DE CRECIMIENTO POR TRAMOS

DE TAMANO Y TERRITORIO®

Pais Vasco Resto de Espana r:sillcf ;I/:SI(E:s?p\;SF;a
Var. anualizada de ingresos de explotacion, 2008-2014 (%)
Total 9.874 -2,41 29,42 187.123 -3,26 30,52 2,78** 7,43%**
Micros 6.989 -1,27 34,14 144.629 -2,39 33,79 2,70** 7,74%**
Pequenas 2.083 -5,16 11,41 32.451 -6,51 14,47 5,14%** 2,88**
Medianas 602 -4,96 10,98 7.947 -5,33 13,86 0,79 0,75
Grandes 200 -6,26 11,03 2.099 -4,85 12,77 1,70* 2,41*
F-ANOVA 12,27*** 175,98***
p-valor de
tendencia uioey uLey

Fuente: Calculos propios a partir de datos de SABI-Informa.

Notas: @ Las empresas del Pais Vasco y resto de Espafia estan agrupadas por tramo de tamafio segun los ingresos
de explotacién al inicio del periodo de medicion (2008). Los datos corresponden a la media de la variacion
anualizada de los ingresos de explotacion entre 2008 y 2014 por territorio y tramo de tamario al inicio del periodo.
T p<0,1; * p<0,05; ** p<0,01; *** p<0,001.

Llama la atencién que, mientras las empresas micro, pequenas y medianas del
Pais Vasco decrecieron en igual o menor proporcién que las del resto de Espana,
las empresas grandes decrecieron en mayor proporcidn, siendo la diferencia entre
ambos territorios estadisticamente significativa como ya se ha comentado antes.
En concreto, la variacién anualizada promedio del volumen de ingresos de explo-
tacion fue de -6,3% para las empresas grandes vascas y de -4,9% para las empresas
grandes del resto de Espana. De hecho, mientras la mitad de las empresas grandes
con sede en el Pais Vasco experimenté una disminucién de sus ingresos de explo-
tacién equivalente al menos al 4,0% anual, la mitad de las empresas del resto de
Espafia experimentd una disminucion equivalente al menos al 2,6%. Sin embargo,
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esta situacion estd relacionada con la estructura sectorial del Pais Vasco, caracteri-
zada por un mayor peso de las empresas industriales en comparacién con el resto
de Espafia.!? Precisamente el sector industria, cuyas empresas son por naturaleza
mds grandes, ha sido uno de los que mds ha sufrido durante la crisis. De ahi que
las empresas vascas de tamafo grande hayan experimentado en promedio una cai-
da relativamente mds acusada que las del resto del Espana.

Otro aspecto que llama la atencion es que las empresas de tamafno micro al ini-
cio del periodo fueron menos afectadas por la crisis que el resto de empresas de ma-
yor tamafio. En tal sentido, en la muestra del Pais Vasco no sélo hay diferencias es-
tadisticamente significativas entre las medias de crecimiento por grupos de tamafio
(F=12,27, p=0,001), sino que ademds los ingresos de explotacién parecen disminuir
en mayor proporcion a medida que aumenta el tamafio de las empresas (p-valor de
tendencia=0,000). Un patrén similar se observa en las empresas del resto de Espana
(F=175,98, p=0,001 y p-valor de tendencia=0,000). Sin embargo, esta relacién debe
interpretarse con cautela debido a que una explicacién de la misma tiene que ver
con el hecho de que, ante la caida de los ingresos, las empresas de menor tamano
son mds propensas a salir del mercado que las de mayor tamano.!® Por lo tanto, la
muestra seleccionada para el andlisis de crecimiento estd sobrerrepresentada por mi-
croempresas competitivas que, en general, han crecido por encima de la media para
poder sobrevivir durante el periodo de estudio. Si para poder incluirlas en el analisis
se asume que las empresas excluidas han tenido una variacién de los ingresos de ex-
plotacién equivalente a -100%, los resultados muestran otra perspectiva en la que
los ingresos de explotaciéon disminuyen en menor proporcién a medida que aumen-
ta el tamano de las empresas.!'

Al analizar la variacién anualizada de los ingresos de explotacién por cuartiles se
puede distinguir mejor entre las empresas que fueron capaces de crecer durante la
crisis y aquellas que, por el contrario, disminuyeron su tamano (véase cuadro ne 8).

12 Segtin datos del Directorio Central de Empresas (DIRCE) gestionado por el Instituto Nacional

de Estadistica (INE), el 13,97% de las empresas de la economia de mercado con sede en el Pais
Vasco al 1 de enero de 2014 pertenecian al sector industrial (divisiones 05 a 39 del CNAE 2009)
mientras en el resto de Espana este porcentaje apenas alcanzaba el 9,88%.

13" Debido a sus escasos recursos, las empresas de menor tamano tienen menos capacidad para
aguantar dificultades econdmicas que las de mayor tamafio; pero también, menos barreras de sali-
da por costes hundidos. Por ejemplo, el 68,9% de las empresas incluidas en el analisis de creci-
miento, es decir, empresas para las que SABI tiene estados financieros de 2008 y 2014, son mi-
croempresas; mientras que entre las empresas excluidas del analisis, es decir, empresas para las
que SABI tiene sélo estados financieros de 2008, el porcentaje de microempresas alcanza el 83,4%.

4 Con este supuesto, la variacién anualizada de los ingresos de explotacion de las empresas del

Pais Vasco entre 2008 y 2014 seria de la siguiente manera: empresas micro, -14,5%; pequenas,
12,3%; medianas, -9,9%; grandes, -11,1%; mientras que la variacién de las empresas del resto de
Espana seria de la siguiente manera: empresas micro, -16,5%; pequenas, 14,9%; medianas, -13,1%;
grandes, -10,2%. Los resultados completos bajo este supuesto no se describen con detalle pero es-
tén disponibles a peticién del lector.
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Asi, el primero y segundo cuartil se componen de empresas que disminuyeron su ta-
mafio a una tasa anualizada menor o igual a -3,56%, en el caso del Pais Vasco; y me-
nor o igual a -4,37%, en el caso del resto de Espaiia. Si bien en promedio disminuye-
ron su tamarno, el tercer cuartil se compone en realidad de una mezcla de empresas
que disminuyeron y aumentaron tu tamafo con una variacién de entre -3,56% y
1,78%, en el caso del Pais Vasco; y de entre -4,37% y 2,24%, en el resto de Espafia.
Finalmente, el cuarto cuartil se compone de empresas que crecieron anualmente por
encima del 1,78%, en el caso del Pais Vasco; y por encima del 2,24%, en el caso del
resto de Espana. Como es de esperar, estas diferencias entre las empresas que mas
crecieron y las que mds decrecieron son significativas tanto en el Pais Vasco
(F=731,63, p=<0,001 y p-valor de tendencia=0,000), como en el resto de Espana
(F=19.686,70 p=<0,001 y p-valor de tendencia=0,000).

También se observan diferencias significativas entre las empresas del Pais Vasco
y resto de Espana de un mismo cuartil (véase cuadro n° 8). En general, las empresas
vascas incluidas en el primero, segundo y tercer cuartil vieron disminuir sus ingre-
sos de explotacion en una proporcién significativamente inferior que sus homologas
en el resto de Espana (-18,56% frente a -22,81%, -6,37% frente a -7,78% y -1,05%
frente a -1,26%, respectivamente). Del mismo modo, las empresas vascas incluidas
en el cuarto cuartil vieron aumentar sus ingresos de explotacion en una proporciéon
también significativamente inferior que sus homoélogas en el resto de Espana
(16,33% frente a 18,81%). Cabe destacar que estos resultados son coherentes con la
idea de que el impacto de la crisis en el crecimiento de las empresas ha sido relativa-
mente menos heterogéneo en el Pais Vasco que en el resto de Espana.

A la vista de estos resultados, resulta pertinente continuar el andlisis distinguien-
do a las empresas en funcién de la distribucién por cuartiles de crecimiento descrita
en el cuadro ne 8.
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4.3.2.  Diferencias de estructura inversora y eficiencia en el uso de los activos
seguin el crecimiento de la empresa

De acuerdo al cuadro n° 9, independientemente de su capacidad de crecimiento
durante el periodo de anilisis, las empresas tanto del Pais Vasco como del resto de
Espaiia han visto disminuir significativamente el peso de sus activos operacionales; o
lo que es lo mismo, han recurrido a estructuras de inversién que han aumentado la
importancia relativa de los activos financieros sobre el activo total. Curiosamente,
este comportamiento ha sido mas marcado entre las empresas agrupadas en el pri-
mer cuartil de crecimiento que entre las agrupadas en el cuarto cuartil, a pesar de ser
estas ultimas las que se esperaba que aumentasen sus inversiones financieras de
acuerdo a la literatura. Por ejemplo, si bien al inicio del periodo las empresas vascas
que mds crecieron tenian un porcentaje medio de activos financieros sobre el activo
total que era 1,56 puntos porcentuales mds alto que en el caso de las que menos cre-
cieron (10,96% frente a 9,40%), al final del periodo esta diferencia pasé a ser de 2,51
puntos porcentuales menos (11,50% frente a 14,01%).

En el resto de Espana se observa una evolucion en el mismo sentido. Sin embar-
go, existen diferencias de estructura inversora a nivel territorial que son estadistica-
mente significativas y ponen de manifiesto que las empresas vascas desarrollaban en
2008, y contintan desarrollando en 2014, estrategias de inversion en las que los acti-
vos financieros tienen una importancia relativamente alta con respecto a las estrate-
gias seguidas por las empresas del resto de Espana, especialmente cuando se compa-
ra a las empresas agrupadas en los cuartiles superiores de crecimiento.

Por su parte, tanto el margen comercial como la rotacién del activo de las empre-
sas vascas agrupadas en el cuarto cuartil de crecimiento muestran valores medios simi-
lares entre 2008 y 2014 o con diferencias poco significativas, mientras que en las em-
presas vascas del resto de cuartiles inferiores estos indicadores experimentaron una
caida significativa. Asimismo, en el resto de Espana, estos indicadores aumentaron de
manera estadisticamente significativa durante el periodo de andlisis en el caso de las
empresas del cuarto cuartil de crecimiento, mientras que en las empresas del primero,
segundo y tercer cuartil ocurrié lo contrario. Llama la atencién que, mientras el mar-
gen comercial de las empresas vascas agrupadas en los cuartiles inferiores es significati-
vamente inferior al de las empresas del resto de Espana, la rotaciéon del activo es signi-
ficativamente superior en todos los cuartiles de crecimiento. Esto dltimo denota que
las empresas vascas hacen un uso mads eficiente de sus activos, para compensar su me-
nor margen comercial con respecto a sus homdlogas en el resto de Espana.
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4.3.3.  Diferencias de endeudamiento y capacidad de devolucién de la deuda
seguin el crecimiento de la empresa

Las principales ratios de endeudamiento estimadas por cuartiles de crecimiento se
muestran en el cuadro n° 10. Como es sabido, para financiar el crecimiento las empre-
sas pueden recurrir a recursos propios, en forma de aportaciones de los propietarios y
beneficios no distribuidos, o a recursos derivados del endeudamiento. En este senti-
do, los datos analizados indican que, como consecuencia de la crisis, entre 2008 y
2014 las empresas vascas y del resto de Espafia han experimentado de manera gene-
ralizada una disminucién significativa del nivel de endeudamiento en relacién con
el activo, dando mayor peso a los fondos propios en su estructura financiera. Al ini-
cio del periodo habian diferencias significativas en el nivel de endeudamiento que
no segufan una tendencia lineal con la capacidad de crecer de las empresas, pero en
el afio 2014 la tendencia es estadisticamente significativa, tanto en el Pais Vasco
como en el resto de Espafia, siendo las empresas del cuartil superior de crecimiento
las que muestran el mayor nivel de deuda sobre activo en sintonia con sus exigencias
de financiacién extra.

No obstante, para ser competitivas, las empresas no s6lo deben crecer y ser ren-
tables para retribuir a sus propietarios sino también tener capacidad para devolver la
deuda que han adquirido. Asi, las empresas que mds crecieron entre 2008 y 2014, a
pesar de ser las mds endeudadas al final del periodo, tienen también mayor capaci-
dad que las demds empresas para hacer frente a la devolucién de préstamos. Por un
lado, si se relaciona el nivel de endeudamiento con la creacion de valor anadido, se
observa que al final del periodo las empresas de los cuartiles de crecimiento superio-
res son capaces de generar valor con relativamente menos porcentaje de deuda que
las empresas de los cuartiles inferiores. De hecho, en el caso del Pais Vasco, las em-
presas del tercero y cuarto cuartil muestran valores medios de eficiencia de la deuda
como porcentaje del valor afiadido que son estadisticamente similares entre 2008 y
2014, mientras las empresas del primero y segundo cuartil muestran un deterioro
significativo de este indicador, lo que supone un aumento de la dificultad para hacer
frente al pago de la deuda. Tomando en consideracion al resto de Espana, el deterio-
ro de este indicador durante el periodo de analisis es significativo independiente-
mente de si las empresas crecieron o no, aunque mucho menos acentuado entre las
empresas de los cuartiles superiores que entre las de los cuartiles inferiores. Por otro
lado, si se relaciona el nivel de endeudamiento con el resultado neto de explotacion,
se observa que al final del periodo de andlisis el numero de anos necesarios para pa-
gar la deuda, si se dedicase a ello la totalidad de beneficios de la actividad ordinaria
de la empresa, es significativamente menor conforme aumenta el cuartil de creci-
miento en que se encuentra la empresa. Mientras las empresas vascas agrupadas en
el primero y segundo cuartil necesitaban respectivamente una media de 21,89 y
19,44 afnos para pagar su deuda en 2014, las del tercero y cuarto cuartil necesitaban
17,40 y 15,90 afos. Asimismo, mientras en el resto de Espana las empresas del pri-
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mero y segundo cuartil necesitaban respectivamente una media de 22,89 y 20,84
afios para pagar su deuda, las del tercero y cuarto cuartil necesitaban 18,20 y 16,14
afios. Si bien estos valores aumentaron significativamente para todos los grupos du-
rante el periodo de andlisis como consecuencia de la crisis, dicho aumento fue me-
nos acentuado entre las empresas de los cuartiles superiores que entre las de los
cuartiles inferiores, tanto en el Pais Vasco como en el resto de Espaiia.

Ademads de tener mayor capacidad de pago de la totalidad de la deuda, las
empresas que mds crecieron entre 2008 y 2014 también tienen al final del periodo
una menor presién para cubrir los gastos financieros con la suma de los benefi-
cios de explotacion y los ingresos financieros en comparacién con las demdas em-
presas. La carga financiera segtin esta ratio disminuy¢ significativamente durante
el periodo de andlisis para las empresas de los cuartiles de crecimiento superiores,
tanto en el Pais Vasco como en el resto de Espafia; mientras que aument6 para las
empresas de los cuartiles inferiores, aunque de manera significativa sélo en el res-
to de Espana.

Finalmente, al inicio del periodo de andlisis se observan diferencias significati-
vas que sefialan una relacion entre el coste del endeudamiento y los cuartiles de
crecimiento, de manera que las empresas del cuarto cuartil de crecimiento disfru-
taban en 2008 de un coste aparente del endeudamiento bajo con respecto a las de-
mds empresas. Sin embargo, aunque el coste de endeudamiento disminuyé entre
2008 y 2014 de forma generalizada en todos los grupos, este privilegio parece ha-
ber desaparecido en 2014, afio en que las empresas del primer cuartil de creci-
miento muestran el coste mas bajo de los cuatro grupos analizados, tanto en el
Pais Vasco como en el resto de Espana. Si bien las empresas que crecen pueden te-
ner capacidad de adquirir financiacién extra mdas cara que las empresas que no
crecen o decrecen, parece contraintuitivo que los acreedores exijan un interés mas
alto a las primeras que a las dltimas. Pero hay que recordar que este coste aparente
del endeudamiento se refiere a la deuda ya contraida y puede diferir con respecto
al coste de la deuda nueva (Navarro et al., 2015), que es la que tendria en cuenta si
la empresa ha crecido o no en los tltimos anos. En cualquier caso, que las empre-
sas que crecen tengan un coste de la deuda elevado no es un problema para su
competitividad siempre que estas tengan también rentabilidad elevada y capacidad
para devolver los préstamos, una condicién que como se ha podido ver anterior-
mente se cumple en la muestra analizada.
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4.3.4. Diferencias de rentabilidad econémica y financiera segiin
el crecimiento de la empresa

El cuadro n° 11 muestra las principales ratios asociadas a la rentabilidad de las
empresas del Pais Vasco y resto de Espana agrupadas por cuartiles de crecimiento.
Independientemente del tamafio empresarial, las empresas mds competitivas son ca-
paces de crecer y alcanzar rendimientos por encima del resto de forma sostenida. En
coherencia con esta idea, los datos analizados indican que las empresas que mas hi-
cieron crecer sus ingresos de explotacién entre 2008 y 2014, es decir, las que estan
incluidas en el cuarto cuartil de crecimiento, son también las mas competitivas en
cuanto a la mejora o conservacién del rendimiento durante el mismo periodo. Esto
es asi tanto en el Pais Vasco como en el resto de Espana.

Aunque al inicio del periodo de estudio habia algunas diferencias entre los gru-
pos de comparacidén, no se observa en 2008 una clara tendencia que anticipe la exis-
tencia de una relacién entre la capacidad de crecer de las empresas y el valor medio
de los distintos indicadores de rendimiento analizados. S6lo en el caso del ROE, tan-
to en el Pais Vasco como en el resto de Espana, se observa que habia relacion positi-
va de los valores medios de este indicador en 2008 con los cuartiles de crecimiento
en los que posteriormente se agruparon las empresas, pero las diferencias no son
muy acentuadas. Sin embargo, en el afio 2014 se observa una clara relacion entre los
cuartiles de crecimiento y el valor de practicamente todas las ratios asociadas a la
rentabilidad, con excepcién del ROA financiero.

En coherencia con el uso eficiente de los activos que se veia anteriormente en el
andlisis de la estructura inversora, las empresas que mds crecieron aumentaron sig-
nificativamente su ROA a la vez que las demds empresas vieron disminuir la renta-
bilidad de su activo. De hecho, las empresas vascas que conforman el primer cuartil
de crecimiento pasaron de tener un ROA positivo de 3,89% en 2008 a uno negativo
de -0,40% en 2014. Asimismo, las empresas del resto de Espana agrupadas en el pri-
mer cuartil de pasaron de tener un ROA de 3,73% en 2008 a -0,59% en 2014. Por el
contrario, las empresas que conforman el cuarto cuartil fueron las tnicas capaces de
aumentar su ROA de manera significativa durante el periodo de analisis. La tenden-
cia es similar en el Pais Vasco y el resto de Espana, sin que haya diferencias significa-
tivas qué destacar entre ambos territorios.

Si se distingue entre activos operacionales y financieros, cabe destacar que, aun-
que el ROA financiero ha disminuido en todos los casos independientemente de la
capacidad de crecimiento de las empresas, la evoluciéon del ROA de operaciones se
comporta de manera similar que el ROA general. Es decir, las empresas vascas y del
resto de Espana que mads crecieron vieron aumentar significativamente su ROA de
operaciones, mientras que las demas empresas del primero, segundo y tercer cuartil
sufrieron un caida estadisticamente significativa en este indicador coincidiendo asi
con la evolucién del ROA general. Sin embargo, en comparacion con las empresas
del resto de Espana, las empresas vascas agrupadas en el primero y segundo cuartil
muestran en 2014 un ROA de operaciones significativamente mayor.
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Finalmente, las empresas concentradas en los cuartiles de crecimiento uno, dos y
tres experimentaron una caida significativa del ROE, tanto en el Pais Vasco como en el
resto de Espana. La rentabilidad del patrimonio de las empresas agrupadas en el cuar-
to cuartil también disminuy6 aunque de manera estadisticamente significativa sélo en
el resto de Espana. A pesar de la caida generalizada, en 2014 se observa una alineacién
positiva entre el valor medio de este indicador y la capacidad de crecimiento de las
empresas que estd vinculada con la evolucién de las ratios de rendimiento anteriores.
En este caso, las empresas vascas en todos los cuartiles muestran unos valores medios
significativamente superiores a los que se observan en el resto de Espana.

5. RESUMEN Y CONCLUSIONES

El interés central de este trabajo ha sido evaluar la importancia que tienen el ta-
maiio y el nivel de crecimiento empresarial en la situacién competitiva de las empre-
sas del Pais Vasco. Para ello, utilizando informacién econémica y financiera prove-
niente de la base de datos SABI-Informa, se han examinado los valores centrales de
distribucién de diferentes indicadores econémico-financieros asociados a la compe-
titividad, con el fin de analizar diferencias en funcién de agrupaciones de empresas
por tamano y crecimiento de los ingresos de explotacidon, tomando como referencia
temporal los afios 2008 y 2014, y comparando la situacién de las empresas del Pais
Vasco con las del resto de Espana.

Los analisis realizados han mostrado la existencia de cambios notables entre
2008 y 2014 que afectan la posicién competitiva media de las empresas desde el
punto de vista econdémico-financiero. De manera general, se ha observado un au-
mento del peso relativo de los activos financieros entre 2008 y 2014, especialmente
en las empresas vascas. Esta evolucion ha estado acompanada de un desapalanca-
miento financiero con el que los fondos propios han ganado peso, pero también de
una disminucién de la capacidad de devolucién de la deuda y de la eficiencia en el
uso de los activos. Los resultados también han mostrado una tendencia general al
deterioro en los ratios de rentabilidad y un aumento de su dispersion entre empre-
sas. Esto ultimo, ademads de reflejar el cardcter pro ciclico de la economia, implica
que hay empresas que ya se han recuperado desde el comienzo de la crisis, mientras
que otras auin siguen mostrando debilidades.

Para comprender mejor esta heterogeneidad, se ha procedido a analizar a las
empresas por tamano y capacidad de crecimiento. En este sentido, el aumento rela-
tivo de los activos financieros experimentado de forma general entre 2008 y 2014 fue
especialmente relevante en el caso de las empresas grandes, pero también en el caso
de las empresas agrupadas en el cuartil mds bajo de crecimiento. En coherencia con
la literatura, se ha observado que al final del periodo la importancia relativa de los
activos financieros aumenta con el tamano de la empresa, pero no se ha observado
relacion alguna con la capacidad de crecimiento ya que son las empresas que menos
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crecieron entre 2008 y 2014 las que muestran una mayor proporciéon de activos fi-
nancieros. Por el contrario, la deuda como porcentaje del activo disminuy6 de ma-
nera generalizada durante el periodo de andlisis independientemente del tamano y
crecimiento de las empresas, aunque tanto en el Pais Vasco como en el resto de Es-
pana esta disminucién fue menos significativa en las empresas medianas y grandes.
En este caso, no se ha observado claramente una relacion lineal de los niveles de en-
deudamiento con el tamafo ni con el crecimiento, aunque entre las empresas mas
endeudadas al final del periodo se encuentran, como es esperable, las agrupadas en
el cuartil superior de crecimiento.

El deterioro de la capacidad de devolucién de la deuda se ha observado princi-
palmente en el caso de las empresas micro, pequenias y medianas y en el caso de las
empresas agrupadas en los cuartiles inferiores de crecimiento, que conjuntamente
durante el periodo de andlisis han visto aumentar significativamente la ratio de deu-
da como porcentaje del valor anadido, asi como el niumero de afios necesarios para
devolver la deuda con la totalidad del resultado de explotacién. En consecuencia, al
final del periodo, las empresas grandes y las que mds crecieron, en comparacién con
las pymes y las que menos crecieron, respectivamente, muestran una mejor capaci-
dad para saldar su deuda. De igual forma, la disminucién del margen comercial y la
rotacién del activo entre 2008 y 2014 afectd principalmente a las pymes, asi como
también a las empresas de los cuartiles inferiores de crecimiento; mientras que las
empresas grandes y las del cuartil de crecimiento superior mejoraron, o al menos
mantuvieron, su eficiencia en el uso de los activos. De esta manera, se ha observado
que al final del periodo las variables de tamafo y crecimiento guardan una relacién
positiva con el margen comercial principalmente en el caso de las empresas del Pais
Vasco, asi como también una relacién positiva con la rotaciéon del activo principal-
mente en el caso de las empresas del resto de Espaiia.

Los resultados también han indicado que, aunque la disminucién de la rentabi-
lidad del activo y del patrimonio fue generalizada por tramos de tamaiio, por cuarti-
les de crecimiento esta disminucién afecté s6lo a las empresas que experimentaron
una variacién negativa de los ingresos de explotacion. Por el contrario, las empresas
agrupadas en el cuartil superior de crecimiento vieron aumentar su rentabilidad del
activo, en particular del activo de operaciones, a la vez que mantuvieron o vieron re-
ducir muy ligeramente su rentabilidad del patrimonio. En consecuencia, al final del
periodo se ha observado una relacién positiva entre la capacidad de crecimiento de
las empresas y la rentabilidad, aunque cabe destacar que los resultados también han
mostrado que no necesariamente son las empresas grandes las mds rentables por
tramos de tamano.

Estos resultados contribuyen a completar el trabajo de otros autores que han
analizado factores internos de competitividad de las empresas vascas de cardcter mas
intangible (Martinez Santa Maria et al., 2010), o que se han centrado sélo en el ta-
mano sin considerar el crecimiento (Navarro et al., 2015). Ademads, mientras otros
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trabajos han utilizado datos agregados para analizar la competitividad de las empre-
sas vascas (Navarro, 2015; Navarro et al., 2015), este trabajo hace uso de microdatos.

En cuanto a las orientaciones que se derivan del mismo, los agentes econdmicos,
cabe decir que desde el punto de vista de los gestores de empresa, parece recomen-
dable indicar que, para poder construir una ventaja competitiva, la estructura de in-
version y financiacién debe ser coherente con el tamafio y crecimiento de la empre-
sa. El endeudamiento crea valor en etapas de crecimiento; por consiguiente, las
empresas que mds crecen son capaces de alcanzar mayores niveles de rentabilidad,
pero a cambio deben asumir mayores niveles de deuda. Sin embargo, el reto no es
endeudarse para alcanzar un tamafo determinado, sino mantener el ritmo de creci-
miento vigilando constantemente indicadores de desempefio intermedio como la
eficiencia en el uso de los activos y la capacidad de devolucién de la deuda. Asimis-
mo, desde el punto de vista de politicas publicas, no cabe duda que se debe favorecer
el crecimiento, bien sea con politicas de entorno general o con actuaciones especifi-
cas orientadas a actividades econdmicas en las que el territorio se encuentra especia-
lizado, pero poniendo énfasis en empresas cuyo tamaifio se encuentra por debajo del
que para la naturaleza de su actividad se observa en otros entornos de referencia
(Navarro et al., 2015). Por otro lado, el hecho de que las empresas que mds crecen
sean también las mas endeudadas implica que una condicién necesaria para el creci-
miento empresarial es que no sélo haya en el mercado financiacién suficiente, sino
también que, como sugiere Salas Fumas (2013), el coste, naturaleza y plazo de la fi-
nanciacion disponible sean, como minimo, similares a los que disfrutan las empre-
sas de otros entornos de referencia. En este punto es importante que el sistema fi-
nanciero sea eficiente en la financiacién de activos intangibles que, a pesar de tener
bajo valor como colaterales, representan recursos y capacidades clave para el creci-
miento y la competitividad.

Una limitacién importante de este estudio es que no se consideran las empresas
fallidas, que habiendo salido del mercado han quedado excluidas de la muestra. Con
ello, se puede asumir que existe un sesgo derivado del hecho de que las empresas in-
cluidas en la muestra son las «mejores supervivientes», especialmente en el caso de
las empresas micro que, en general, siendo mds propensas a fracasar, han debido
crecer por encima de la media para poder sobrevivir y permanecer en la muestra du-
rante el periodo de estudio. Esta limitacion implica que los resultados deban inter-
pretarse con cautela, sin que ello invalide las conclusiones expuestas aqui, ya que en
muchos casos los resultados obtenidos son coherentes con la literatura. Otra limita-
cién es que tampoco se ha hecho un andlisis desagregado por sectores, si bien se re-
conoce que la relaciéon entre el tamafo y crecimiento, por un lado, y la inversién,
endeudamiento y rentabilidad, por el otro, puede estar determinada por la actividad
econdmica de la empresa (Navarro et al., 2015).

La disponibilidad de microdatos con informacién financiera de las empresas
supone la posibilidad de abrir nuevas y variadas lineas de investigacién. Por ejem-
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plo, es pertinente incorporar al andlisis futuro la incidencia de las diferencias sec-
toriales ya que cada actividad econdmica tiene fases y condiciones operativas pro-
pias que afectan el crecimiento empresarial y demandan una comparacién de sus
ratios de manera particular. Dos sectores que tienen un comportamiento particu-
lar y que han sufrido significativamente la crisis son la construccién y la industria.
En este ultimo el Pais Vasco tiene una marcada especializacién con respecto al res-
to de Espana. Finalmente, si bien es importante que las empresas crezcan, s6lo un
pequeno subconjunto de ellas es capaz de crecer de manera significativa creando
una gran impacto en el mercado. Para estas empresas, conocidas habitualmente
como empresas de alto crecimiento, la disposicién de recursos econémico-finan-
cieros es fundamental, de manera que de cara al futuro parece necesario incorpo-
rar al andlisis una distincién de este tipo de empresas dentro del colectivo de em-
presas capaces de crecer a la hora de analizar la posicién competitiva desde el
punto de visto econémico-financiero.
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PARTIDAS DE BALANCE Y CUENTAS DE RESULTADOS

Agregacion propuesta
por Navarro (2015)

1.1 Activos operacionales
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1.2 Activos financieros
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2.4 Deuda comercial

2.5 Periodificaciones
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Cuentas empleadas por SABI-Informa
en su formato abreviado de cuentas

11 Inmovilizado intangible

111 Inmovilizado material

1111 Inversiones inmobiliarias

VII1 Deudas comerciales no corrientes

[112 Deudores comerciales y otras
cuentas a cobrar

112 Existencias

VII2 Efectivo y otros activos liquidos
equivalentes

VI1 Activos por impuesto diferido
VI2 Periodificaciones a corto plazo

IV1 Inversiones en empresas del grupo y
asociadas a largo plazo

V1 Inversiones financieras a largo plazo

IV2 Inversiones en empresas del grupo'y
asociadas a corto plazo

V2 Inversiones financieras a corto plazo
A) Patrimonio neto

|1 Provisiones a largo plazo

12 Provisiones a corto plazo

111 Deudas a largo plazo

[111 Deudas con empresas del grupo'y
asociadas a largo plazo

IV1 Pasivos por impuesto diferido

VII1 Deuda con caracteristicas especiales
a largo plazo

112 Deudas a corto plazo

[112 Deudas con empresas del grupo'y
asociadas a corto plazo

VI2 Deuda con caracteristicas especiales
a corto plazo

VI Acreedores comerciales no corrientes

IV Acreedores comerciales y otras
cuentas a pagar

V1 Periodificaciones a largo plazo

V2 Periodificaciones a corto plazo



TAMARO, CRECIMIENTO Y COMPETITIVIDAD DE LAS EMPRESAS VASCAS DESDE UN PUNTO DE VISTA ECONOMICO-FINAN.

Agregacion propuesta
por Navarro (2015)

Cifra de negocios

Ingresos de Explotacién

Consumos intermedios **
Gastos de personal

Amortizaciones

Ingresos financieros

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS

Gastos financieros

Impuestos
Resultado del ejercicio

Fuente: Navarro (2015).

Notas: ** Esta partida se ha obtenido por diferencia: Ingresos de explotacién-gastos de personal-amortizaciones-

Resultado neto de explotacion.

Resultado neto de explotacién

Cuentas empleadas por SABI-Informa
en su formato abreviado de cuentas

1. Importe neto de la cifra de negocios

Suma de los saldos de las cuentas 1, 2,
3,5,9,10, 11 y 12 cuando tienen signo
positivo

Consumos intermedios **

6. Gastos de personal

8. Amortizacion del inmovilizado
A. Resultado de explotacién

13. Ingresos financieros

Suma de los saldos de las cuentas 16, 17
y 18 cuando tienen signo positivo

14. Gastos financieros

Suma de los saldos de las cuentas 16, 17
y 18 cuando tienen signo negativo

19. Impuestos sobre beneficios

D) Resultado del ejercicio
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