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RESUMEN:

Este articulo analiza el impacto de la franquicia sobre el crecimiento de las pymes espafiolas tomando como
muestra un panel de empresas para el periodo 1996-2002. Ademas, empleamos un modelo dinamico de ajuste
parcial de la estructura de crecimiento de las cadenas, lo que nos permite introducir, no s6lo un componente
autorregresivo, sino también el empleo de variables explicativas endogenas. Nuestros resultados muestran que
aquellas cadenas que utilizan de forma mas intensa la franquicia para ampliar su negocio consiguen un
crecimiento superior al de aquellas otras que no la emplean en tanta medida, algo especialmente importante para
las pymes, al ser las que afrontan mayores problemas a la hora de expandirse en el mercado. Ademas, se verifica
el modelo de ajuste parcial de la estructura de crecimiento, lo que nos indica que las cadenas reajustan
periddicamente su tamafio hacia lo que consideran su tamafio objetivo, tarea que no les resulta facil, tal y como

nos indica la velocidad de ajuste al mismo, que es tan s6lo de un 17%.
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ABSTRACT:

The aim of this paper is to analyze the impact of franchising over the companies’ growth. We use a dynamic
model of growth partial adjustment on a panel data set of Spanish small firms from 1996 to 2002 because we
have to handle an autoregressive component and endogenous explanatory variables in our model. Our results
show that expansion though franchising is positively associated with firm growth. This suggests that franchising
is an appropriate tool small business expansion. Moreover, we obtain a low adjustment speed in our dynamic
model for growth (around 17 per cent), which indicates that chains poorly readjust their size toward a target or
ideal size. This suggests the existence of too high adjustment costs.
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1. INTRODUCCION

La mayor parte de las empresas que operan en nuestro pais son PYMES'. Asi, de acuerdo con el
Directorio Central de Empresas (DIRCE), a principios del afio 2005, existian en Espafa 3.056.391 PYMES, es
decir, el 99,87% de las empresas censadas®. En muchas ocasiones, a pesar de que estas empresas cuentan con

buenas oportunidades para expandirse rapidamente en el mercado, se quedan estancadas, puesto que carecen de

! Se considera PYME (pequefia y mediana empresa) aquella que cuenta con menos de 250 trabajadores y/o tiene un volumen de negocio
anual no superior a 40 millones de euros o un balance general no superior a 27 millones de euros.

% Excluida la agricultura y la pesca.
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los medios necesarios para poder ampliar su negocio. En este articulo se argumenta que el uso de la franquicia

puede ser una solucion a este problema.

Esta forma organizativa hibrida, a medio camino entre la empresa y el mercado, ha logrado ocupar un
lugar destacado dentro de las practicas comerciales modernas, desarrollandose con éxito en la mayor parte del
planeta. Asi, por ejemplo, en EEUU se ha convertido en el modelo estandar empleado por el sector de la
hosteleria y restauracion, hasta el punto de que las 100 mayores franquicias alcanzaron unas ventas de 117,9
billones de ddlares en el afio fiscal 1997 (Khan, 1999). En Espafia, la facturacion global del sector franquicias
alcanzo los 17.585 millones de euros en el 2005, lo que representa un 14,68% del total ingresado por el comercio

minorista durante ese afio (Tormo&Asociados S.L., 2006).

La franquicia permite hacer frente a dos de los principales problemas con lo que se puede encontrar una
PYME a la hora de ampliar su negocio. Por una parte, puede carecer de los recursos financieros necesarios para
expandirse a través de establecimientos propios y, por otra, puede encarar los problemas derivados de la
separacion de propiedad y control, al tener que controlar de forma muy intensa a los gerentes de sus
establecimientos para evitar que éstos se comporten de una forma oportunista. El primero de los problemas lo
soluciona a través de las aportaciones de los franquiciados, mientras que el segundo lo resuelve otorgandole a los
franquiciados los derechos residuales de los establecimientos que dirigen, consiguiendo, de esta manera, que los

intereses de las partes queden mucho mejor alineados.

Por todo ello, el objetivo de este trabajo es analizar el impacto de la franquicia como mecanismo de
crecimiento de las PYMES espafiolas, es decir, si aquellas cadenas que hacen un uso mas intenso de la franquicia
tienen un crecimiento superior al de aquellas que no la utilizan en tanta medida. La razén es que, por una parte,
se reducen los costes de transaccion de obtener financiacion, al involucrar a los franquiciados en el negocio, y,

por otra, disminuyen los costes de control de la red.

Aunque la literatura sobre este tema es bastante extensa’, la mayor parte de los estudios realizados estan
centrados en el mercado norteamericano, con lo que resulta interesante determinar si los resultados obtenidos por
estos estudios se mantienen para el caso espafol o, si por el contrario, existen diferencias. De hecho, hasta la
fecha, no tenemos constancia de que este tema haya sido estudiado para el mercado espafiol. No obstante, la
mayor novedad del trabajo radica en el empleo de datos de panel. La ventaja de esta metodologia es que nos
permite controlar la denominada heterogeneidad inobservable presente en las diferentes cadenas que componen
la muestra, cuestion que no es recogida con las regresiones de corte transversal, utilizada en la mayor parte de los
estudios previos, perdiéndose, en consecuencia, una parte de la informacion que puede mantener capacidad
explicativa. Ademads, en este caso, empleamos un modelo dindmico de ajuste parcial, utilizando el método
generalizado de momentos desarrollado por Arellano y Bond (1991). Esto nos va a permitir, no sélo introducir
un componente autorregresivo en el modelo, lo cual es fundamental para aumentar su capacidad explicativa, sino

también controlar la endogeneidad de algunas variables explicativas.

El resto del articulo se organiza como sigue. En la segunda seccion efectuamos una revision teodrica

sobre por qué el uso de la franquicia facilita el crecimiento de las empresas. En la tercera seccion se describe el

* Ver, por ejemplo, los articulos de Martin y Justis (1993), Shane (1996) o Sen (1998).

2744



Ayala Calvo, J.C. y grupo de investigacion FEDRA Conocimiento, innovacion y emprendedores: Camino al futuro

proceso de obtencidén de datos, las fuentes de informacion utilizadas y el modelo econométrico empleado.

Finalmente, los resultados y conclusiones son recogidas, respectivamente, en las secciones cuarta y quinta.
2. REVISION TEORICA

Se puede definir la franquicia como un acuerdo entre dos empresas legalmente independientes, el
franquiciador y el franquiciado®. El franquiciador es una entidad que ha desarrollado un concepto de negocio y
que acuerda con el franquiciado la explotacion del mismo. La firma del contrato y, por tanto, el entrar a formar
parte de una cadena de franquicias implica, tanto por parte del franquiciado como del franquiciador, la asuncion

de una serie de derechos y obligaciones, normalmente explicitados en dicho contrato”.

Si bien son varios los argumentos que tratan de explicar la existencia de la franquicia, dos son los mas
importantes, el de escasez de recursos financieros y el de motivaciéon y control. El primero de ellos estd
relacionado con el mercado de capitales, en funciéon del cual la franquicia es una solucién a las dificultades
financieras que pueden atravesar las empresas en sus etapas iniciales de vida. Por su parte, el segundo, partiendo
de la teoria de la agencia, establece que la franquicia permite alinear los intereses de los propietarios y directivos,

aminorando, de esa manera, los problemas de riesgo moral y seleccion adversa.
2.1. LA FRANQUICIA COMO FUENTE DE RECURSOS FINANCIEROS

El argumento de escasez de recursos, desarrollado inicialmente por Oxenfeldt y Kelly (1969), establece
que los empresarios utilizan la franquicia para poder acceder a determinados recursos escasos, tales como el
capital (Oxenfeldt y Thompson, 1969; Ozanne y Hunt, 1971; Caves y Murphy, 1976), las habilidades directivas
(Oxenfeldt y Kelly, 1969; Norton, 1988) o la informacion local (Minkler, 1990), con el objetivo de ampliar su
negocio rapidamente (Combs y Ketchen, 1999).

De todos los mencionados, la escasez de capital es la restriccion de recursos mas obvia a la que se
enfrentan las empresas para poder crecer (Lopez y Ventura, 2002). Especialmente las empresas que se
encuentran en sus etapas iniciales de vida y aquellas que presentan un tamaifio pequefio suelen tener dificultades
para acceder a la financiacion necesaria para el crecimiento de su red comercial, puesto que les resulta costoso
acceder a los mercados de capitales y/o no tienen capacidad interna suficiente para asumir la expansion del
negocio. Esto les genera un problema, puesto que necesitan crecer rapidamente para obtener las economias de
escala necesarias para poder competir con las empresas mas maduras del sector (Carney y Gedajlovic, 1991;

Combs y Castrogiovanni 1994).

Muchos autores han defendido que la franquicia es el mecanismo mas econdmico a través del cual los
franquiciadores pueden obtener ese capital que, de otra manera, les resultaria inaccesible (Oxenfeldt y Kelly,
1969; Ozanne y Hunt, 1971; Caves y Murphy, 1976). El motivo es que los franquiciados realizan buena parte de

las inversiones fijas de sus negocios y, ademas, pagan al franquiciador un canon de entrada y unos royalties, lo

* Si bien son empresas juridicamente independientes, la dependencia econémica entre ellas es tan fuerte que el acuerdo se asemeja a una
relacion laboral (Rubin, 1978; Mathewson y Winter, 1985; Hadfield, 1990).
* Han sido numerosos los autores que han tratado de definir el concepto de franquicia de la forma mas correcta posible. Una recopilacién de

las mas importantes pueden encontrarse en Stanworth y Curran (1999).
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cual proporciona a este ultimo la liquidez necesaria para el desarrollo de la infraestructura de la cadena (Norton,
1995; Bradach, 1998; Lopez y Ventura, 2002), al mismo tiempo que le permite crecer con una estructura mas
flexible en cuanto a la relacion laboral, puesto que no es un Unica empresa la involucrada en el negocio, sino
varias (franquiciador y franquiciados)®. De esta manera, el franquiciador consigue rapidamente los recursos
financieros necesarios para poder ampliar su negocio (Ozanne y Hunt, 1971; Caves y Murphy, 1976) vy,
posteriormente, a medida que la compafiia madure, se dedicard a recomprar esos establecimientos que

anteriormente habia franquiciado (Oxenfeldt y Kelly, 1969; Hunt, 1973).

Sin embargo, Rubin (1978) argumenta que este enfoque va en contra de la teoria moderna de capitales
al plantearse la siguiente cuestion: ;Qué tiene mayor riesgo para un individuo: convertirse en franquiciado o en
accionista de una franquicia? En principio, parece logico pensar que lo primero. Existe una mayor inseguridad y,
por tanto, es mas arriesgado para el franquiciado invertir en un Gnico negocio que comprar acciones de la
franquicia, puesto que, en el segundo caso, esta diversificando su cartera, al poseer participaciones de todos los
establecimientos de la cadena. En consecuencia, al estar asumiendo un mayor riesgo, también exigirda una
compensacion mayor. Por lo tanto, es cierto que los franquiciados aportan capital al franquiciador, pero es un
capital costoso. Si verdaderamente la franquicia surgiera como consecuencia de las dificultades financieras, lo
mas eficiente para el franquiciador seria poner a la venta acciones de la compaiiia porque, de esa manera, por una
parte, obtendria un capital mucho mas barato y, por otra, le resultaria mucho mas sencillo encontrar individuos
dispuestos a invertir en la empresa, al no tener éstos que implicarse directamente en la gestion del negocio
(Rubin, 1978). No obstante, este argumento solo seria correcto si no se tienen en cuenta los problemas de
agencia. Si en el analisis se incorporan los problemas de motivacion y control de los responsables de los
establecimientos, un individuo puede considerar mas interesante invertir en un unico negocio porque, de esa

manera, obtiene todos los beneficios derivados del mismo (Lafontaine, 1992)’.

A pesar de que muchos autores consideran que este argumento no es valido para explicar el uso de la
franquicia, en la practica los empresarios respaldan el interés de esta formula empresarial como medio de
financiacion (Dant, 1995). Asi, hay estudios en los que, a través de encuestas, se ha preguntado directamente a
los franquiciadores por qué se deciden a emplear la franquicia. La respuesta de estos tltimos es que “...la razon
mas importante para adoptar el sistema de franquicia es la de conservar o adquirir capital, al mismo tiempo que
se intenta establecer una red de distribucion efectiva en el menor tiempo posible” (Mc Guire 1971, p.6).
Lafontaine (1992) y Dant (1995) obtienen este mismo resultado, al observar que los franquiciadores citaban el
acceso al capital como una de las razones mas importantes para utilizar la franquicia como mecanismo de

crecimiento.

Otros autores, como Caves y Murphy (1976), Lafontaine y Kaufmann (1994), Combs y Castrogiovanni
(1994) o Dant y Kaufmann (2003) observan que son las franquicias mas maduras las que presentan una menor
proporcion de establecimientos franquiciados, algo 16gico puesto que no tienen tantas dificultades para acceder
al mercado de capitales. Por su parte, Thompson (1992) y Martin y Justis (1993) obtienen evidencia empirica a
favor de un mayor uso de la franquicia cuanto mayor es la inversion inicial necesaria para que un potencial

franquiciado pueda abrir un establecimiento de una determinada cadena. Norton (1995) y Combs y Ketchen

¢ Esto les permite, por ejemplo, pagar menos impuestos o liquidar el negocio con una mayor facilidad.

7 Otros autores, como Martin y Justis (1993) y Bradach (1997), llegan también a esta conclusion.
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(1999), empleando medidas mas especificas de la escasez de capital que la madurez y la inversion, como el ratio

de endeudamiento o el ratio de liquidez, obtienen también unos resultados favorables a este argumento.

Finalmente, en relacion directa con este trabajo, Martin y Justis (1993) comparan el crecimiento de las
cadenas de franquicias maduras e inmaduras®, llegando a la conclusion de que son las segundas las que dependen
en mayor medida de la franquicia en épocas de dificil acceso al mercado de capitales. Por su parte, Sen (1998)
establece la existencia de una relacion directa entre el uso de la franquicia y el crecimiento de una cadena,
motivada, entre otras causas, por la utilidad de la franquicia para superar las restricciones de recursos

financieros.
2.2. LA FRANQUICIA COMO SOLUCION A LOS PROBLEMAS DE MOTIVACION Y CONTROL

En muchas empresas, los directivos no son los propietarios de las organizaciones que dirigen. Como
consecuencia de esta separacion de propiedad y control, los directivos pueden tener comportamientos
oportunistas, persiguiendo sus propios intereses en lugar de los del principal a quien representa, generandose, por
lo tanto, un problema de riesgo moral’. El motivo de este comportamiento oportunista es que no cargan con
todos los costes derivados del mismo, especialmente cuando su salario es fijo. Por lo tanto, se generara un coste
de agencia como consecuencia de los conflictos de incentivos existentes entre esos directivos y la propia
compaiiia (Rubin, 1978; Brickley, Dark y Weisbach, 1991). Muchos autores han defendido que el uso de la

franquicia permite solucionar este problema, facilitando, por lo tanto, el crecimiento.

Al convertir a los responsables de los establecimiento en franquiciados, estos ultimos estan arriesgando
tanto los frutos de su trabajo como su patrimonio, siendo compensados con los derechos residuales del
establecimiento que poseen (Brickley y Dark, 1987; Brickley, Dark y Weisbach, 1991)"°. En consecuencia,
tendran menos incentivos a comportarse de manera oportunista y mas en perseguir los objetivos de la compaiiia,
puesto que si asumen las consecuencias econdmicas de sus decisiones (Lewin-Solomons, 1998; Perales y
Vazquez, 2003). En definitiva, al ser los propietarios de los establecimientos que dirigen, tendran una mayor
preocupacion por maximizar la renta residual (Caves y Murphy, 1976; Mathewson y Winter, 1985; Brickley y
Dark, 1987; Norton, 1988).

Como consecuencia de lo anterior, se puede concluir que una de las principales diferencias entre los
establecimientos franquiciados y los propios radica en que los primeros necesitan de un menor control que los
segundos (Brickley y Dark, 1987; Norton, 1988). Por lo tanto, cuando las empresas buscan crecer rapidamente,
la franquicia es la mejor solucion para controlar a los empleados (Shane, 1996), puesto que al empresario le
resultard mas sencillo encontrar a un franquiciado motivado que a un gerente motivado. En definitiva, el contrato
de franquicia alinea los intereses de las partes y consigue abaratar el control del oportunismo del responsable del

establecimiento, permitiendo generar mas riqueza (Lopez, 2002).

8 Estos autores establecen que son cadenas de franquicia inmaduras aquellas que Ilevan operando en el mercado menos de 10 afios y su
namero total de establecimientos es menor o igual al nimero medio de establecimientos del sector.

? Ver Jensen y Meckling (1976) para un analisis més detallado de esta cuestion.

' En esta discusion, los autores citados asumen que el propietario de la franquicia es también el que la dirige. Si ambas figuras son

separadas, el analisis todavia es valido, pero habria que afiadir una serie de potenciales costes de agencia.
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La evidencia empirica a favor de este argumento es practicamente undnime. Asi, Brickley y Dark
(1987) y Norton (1988) son los primeros en respaldar este argumento, al demostrar que la probabilidad de
franquiciar un establecimiento es mayor a medida que aumenta el coste de control sobre los empleados.
Posteriormente, otros autores, como Minkler (1990), Brickley, Dark y Weisbach (1991), Carney y Gedajlovic
(1991), Lafontaine (1992, 1995), Kehoe (1996), Bercovitz (1998), Lafontaine y Shaw (2005) o, para el caso

espafiol, Lopez y Ventura (2002) y Perales y Vazquez (2003) obtienen unos resultados similares a los anteriores.

Por otra parte, cuando las empresas amplian su negocio, necesitan incorporar nuevos empleados que se
encarguen de gestionar los nuevos puntos de venta. El empresario sabe cuales son las habilidades que tienen que
poseer esos empleados para desempeiiar su puesto de trabajo, pero no puede asegurarse de que verdaderamente
las cumplan. En consecuencia, puede ocurrir que los candidatos al puesto tengan incentivos a hacer creer al
empresario que cumplen los requisitos exigidos para el mismo, pudiendo generarse, por lo tanto, un problema de
seleccion adversa (Shane, 1996). Para intentar evitar esta situacion, el empresario tendra que incurrir en costes
para asegurar su idoneidad para el puesto de trabajo, costes que son mayores cuanto mas rapido es el crecimiento

de la compaiiia (Prescott y Visscher, 1980).

La franquicia también permite solucionar los problemas derivados de la seleccion adversa. Asi, Norton
(1988) establece que, a través de los contratos de franquicia, se promueve la autoseleccion de los franquiciados
mas motivados. El motivo es que, como se sefiald anteriormente, los franquiciados estan invirtiendo la mayor
parte de su patrimonio en su establecimiento, de tal manera que una mala gestion del mismo les perjudicaria
notablemente. En definitiva, podemos concluir que la franquicia reduce los problemas de agencia derivados de la
seleccion y control de los nuevos empleados (Brickley y Dark, 1987), lo cual permite a las empresas ampliar sus

negocios con menores costes.
Por todo lo visto, la hipotesis a contrastar en este trabajo es la siguiente:

H: Cuanto mayor sea el uso de la franquicia por parte de las empresas mayor sera su crecimiento

3. METODOLOGIA

3.1. OBTENCION DE DATOS

La hipétesis planteada ha sido contrastada utilizando un panel de datos, en el cual se recoge informacion
relativa a las cadenas de franquicia de origen espafiol que se encontraban operando en nuestro pais entre los afios
1996 y 2002. Los datos empleados fueron obtenidos, fundamentalmente, de las Guias Profesionales de la
Franquicia editadas por Tormo&Asociados, punto de partida de la base de datos, y Barbadillo&Asocidos, del
Anuario Espafiol del Franchising, editado por Franchisa, y del Libro Oficial de la Franquicia en Espafia, editado
por la Asociacion Espaiiola de Franquiciadores. Para ello, se partié de las guias que recogian los datos relativos a

1996 y se fueron afiadiendo todas las cadenas que iban apareciendo cada afio.

Toda la informacion anterior fue completada con la obtenida de las paginas web de los franquiciadores,
memorias anuales y noticias de prensa como consecuencia de tres problemas. Primero, la falta de congruencia
que fue encontrada para algunos datos al comparar la informacion de las diferentes guias. Segundo, a la hora de

ir afiadiendo los datos de las cadenas para los diferentes afios, fueron encontradas varias cadenas que cambiaban
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su denominacion, lo cual planted dudas sobre si se trataba de la misma cadena o era una nueva con un nombre
parecido a la ya existente. Caso a caso se fueron resolviendo estas dudas con toda la informacion que se puedo
encontrar. Por ltimo, sefialar que fueron eliminadas de la base aquellas cadenas que las guias indicaban que eran

espailolas y que, en realidad, no lo eran.

Por su parte, la informacion de tipo financiero fue obtenida de la base de datos SABI, la cual recoge
informacion financiera sobre todas las empresas que operan en Espafia. Al final, y una vez depurada toda la
informacion disponible en la base, la muestra final quedo integrada por 1.229 cadenas. No obstante, la falta de

informacion sobre algunas de las variables obligo6 a utilizar muchas menos cadenas en las regresiones.
3.2. DESCRIPCION DEL MODELO Y VARIABLES

El modelo empirico se ha elegido teniendo en cuenta la potencial naturaleza dinamica de la estructura
de crecimiento de las cadenas de franquicia. Lo que suponemos es que las cadenas de franquicia iran reajustando
periodicamente su tamafio hacia lo que consideran su tamafio objetivo. Por lo tanto, el objetivo es analizar si
verdaderamente existe dicho nivel objetivo y, si es asi, cual es la velocidad de ajuste con la que la empresa se

mueve hacia ¢l. Los modelos dindmicos de ajuste parcial encajan en este planteamiento.

Establecen que los cambios en el nimero de establecimientos que posee la cadena (EST; — EST;.)
absorben parcialmente la diferencia entre el tamafio objetivo para el periodo ¢ (EST; *) y dicho tamafio en el

periodo -1 (EST; ):

(EST, - EST,

it-1

)=alEST*, -EST, ) 1]

donde el coeficiente o, U [0, 1], mide la velocidad de ajuste, y estd inversamente relacionado con los

costes del ajuste que impiden alcanzar el crecimiento deseado. Operando obtenemos:
EST, = abST *, +(1 - a)EST,_, 2]

Si los costes de ajuste son igual a cero, es decir, a=1, EST, = EST, *, con lo que las cadenas de

franquicia alcanzan automdticamente su estructura de crecimiento objetivo. Si, por el contrario, 0=0,

EST, = EST,

#-1» 1o que implica que los costes de transaccion o ajuste son tan altos que las cadenas nunca
llegan a ese tamafo objetivo. El proceso de ajuste es un equilibrio entre los costes de ajuste hacia el nivel

objetivo de establecimientos y los costes de no estar en equilibrio.

Dado que el nivel deseado de establecimientos es inobservable, consideramos que puede ser modelado
como una funcion lineal del porcentaje de establecimientos franquiciados, asi como de la escasez de recursos

financieros y de los sistemas de incentivos de los franquiciadores. De esta manera, obtenemos la siguiente

ecuacion:
EST*, =a, +a,PFDOS, +a,END, +a,INVINI, +a,ANTG, +a,EXTJ, + |, (3]
donde EST *,, es el nivel objetivo de establecimientos de una cadena i en el afio ¢ y sus variables explicativas

son el porcentaje de establecimientos franquiciados que posee esa cadena (PFDOS), el ratio de endeudamiento
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(END), la inversion inicial (INVINI), la antigiiedad de la cadena como franquicia (ANTG) y la presencia de

establecimientos en el extranjero (EXTJ).

Incorporando la ecuacion (3) en la ecuacion (2) y considerando que los estimadores fueron calculados

con datos de panel, obtenemos:

EST, =aa, +(1-a)EST,_, + aa, PFDOS,, + aa, END, + aa,INVINI, + aa,ANTG,, +
2002
+aa,EXTI, + DY, +y, + 4,

t=1996

2002

donde ZYt es un conjunto de variables temporales dummy para cada afio que recogen cualquier efecto
1=1996

temporal invariante de la empresa no incluido en la regresion. También incluimos ;, que es el efecto empresa,

el cual asumimos constante para la empresa i a lo largo de £, y ., que es el término de error.

En las estimaciones, aplicamos el método generalizado de momentos (GMM) desarrollado para los
modelos dindmicos de datos de panel por Arellano y Bond (1991). Esta metodologia estd especificamente
disefiada para responder a dificultades econométricas relevantes en este trabajo: (a) la presencia de efectos
individuales inobservables (en este caso, efectos de empresa). Los efectos individuales son eliminados tomando
primeras diferencias de todas las variables; (b) el proceso autorregresivo en los datos relativos al
comportamiento del nivel objetivo de establecimientos franquiciados (es decir, la necesidad de usar un modelo
con variables dependientes retardadas para capturar la naturaleza dinamica de las decisiones sobre la estructura
de propiedad de las cadenas); y (c) la posible endogeneidad de las variables independientes, que se resuelve
utilizando instrumentos internos, es decir, instrumentos basados en valores retardados de las variables

explicativas.

La consistencia del estimador GMM depende de la validez de los instrumentos. Para afrontar esta
cuestion, consideramos dos tests sugeridos por Arellano y Bond (1991). El primero es el test de sobre-
identificacion de las restricciones de Sargan, que prueba la validez conjunta de los instrumentos en la estimacion
del GMM. Esta prueba confirma la ausencia de correlacion entre los instrumentos y el término de error de
nuestro modelo. El segundo test examina la hip6tesis de ausencia de correlacion serial en los residuos de primera
diferencia (m;). En nuestros modelos, esta hipotesis es siempre rechazada. Aunque existe una correlacion serial

de primer orden (m;) en los residuos diferenciados, es debido a la primera diferencia de los modelos.
Variables

La variable dependiente es definida como el numero total de establecimientos que posee cada cadena en
Espafia. Esta medida ha sido la habitualmente empleada en estudios previos'', mayoritariamente centrados en el
mercado norteamericano, de tal manera que nos va a permitir comparar los resultados obtenidos para el caso
espaiiol con los obtenidos para el caso de EEUU. Ademas, se considera que es la medida mas robusta para medir

el crecimiento de una empresa, mas que el crecimiento en ventas, en activos o en empleo (Martin y Justis, 1993).

' Esta variable ha sido empleada por autores como Martin y Justis (1993), Shane (1996) o Sen (1998).
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Puesto que el objetivo de este trabajo es analizar si el uso de la franquicia permite a las PYMES
espafiolas lograr un mayor crecimiento que el que obtendrian a través de establecimientos propios, la variable
independiente es definida como el porcentaje de establecimientos franquiciados sobre el total de

establecimientos en Espaiia'?.
Variables de control

Ademas, han sido introducidas en el modelo las siguientes variables para controlar tanto los efectos de

tipo financiero como los de agencia:

a) Ratio de endeudamiento (END), definido como ((Total pasivo — Fondos Propios) / Total pasivo). Este
ratio refleja el peso de las deudas a corto y largo plazo sobre el total del pasivo de la misma. Parece 16gico pensar
que a medida que aumenta el nivel de endeudamiento de una empresa su capacidad para obtener recursos para

financiar su expansion se reduce, de tal manera que su crecimiento sera menor.

b) Inversion inicial en el establecimiento (INVINI), definida como el importe, en millones de euros, que
el franquiciado debe realizar para poner en marcha el negocio, incluyendo el canon de entrada. Pensamos que la
inversion inicial nos da una idea de los recursos necesarios para la expansion de la cadena. En consecuencia,

anticipamos que cuanta mas alta sea dicha inversion, mas dificil resultara el crecimiento de las empresas.

d) Antigiiedad de la cadena (ANTG). Recoge el nimero de afios que llevan las diferentes cadenas
franquiciando en Espafia. Suponemos que cuanta mayor sea la experiencia acumulada por el franquiciador en su

negocio, mas facil le va a resultar acudir a las fuentes de financiacion, por lo que su crecimiento va a ser mayor.

e) Establecimientos en el extranjero (EXTJ), que mide el esfuerzo y dificultad de controlar al
responsable del establecimiento. Esta variable es una variable dummy que toma el valor 1 en aquellos casos en
los que las cadenas posean establecimientos en el extranjero y 0 en caso contrario. Puesto que la franquicia
abarata el control de un conjunto de unidades dispersas, seran las cadenas que posean establecimientos en el

extranjero las que tendran un mayor crecimiento.

Los estadisticos descriptivos y las correlaciones entre todas las variables aparecen recogidas,

respectivamente, en las Tablas 1 y 2.

Tabla 1: Estadisticos descriptivos

Variable Media Desv. Std. Min. Max. N

EST 46,052 128,373 1,000 2449,000 3182
PFDOS 0,642 0,307 0,000 1,000 2765
END 82,305 59,354 0,000 993,220 3782
INVINI 0,079 0,104 0,000 1,683 3138
ANTG 5,304 6,657 0,000 84,000 5469
EXTJ 11,522 134,729 0,000 6000,000 2706

12 Autores como Martin y Justis (1993), Shane (1996) o Sen (1998) han empleado esta variable para analizar el crecimiento de las empresas.

2751



Ayala Calvo, J.C. y grupo de investigacion FEDRA Conocimiento, innovacion y emprendedores: Camino al futuro

Tabla 2: Correlaciones

EST PFDOS END INVINI ANTG EXTJ
EST 1,00000
PFDOS 0,2382 1,00000
END -0,1182 0,0090 1,00000
INVINI  —0,0989 -0,1482 -0,0709 1,00000
ANTG 0,2478 0,1440 -0,1372 0,0722 1,00000
EXTJ 0,4484 0,0526 -0,0469 -0,0048 0,0793 1,00000

4. RESULTADOS

La Tabla 3 recoge los resultados del modelo econométrico, obtenidos con el programa Stata 8.0. Como
se puede observar en la misma, junto con las variables descritas anteriormente, han sido consideradas un grupo
de variables dummies por afios, que intentan recoger los efectos temporales. Por otra parte, el método de
estimacion utiliza una serie de instrumentos, retardos en las variables, para resolver el problema de endogeneidad
de algunas variables. En nuestro caso consideramos que pueden ser variables endogenas el porcentaje de
establecimientos franquiciados y el ratio de endeudamiento, dejando como estrictamente exdgenas el resto. Los
coeficientes de estos instrumentos no se presentan, ya sea por convencion de la propia metodologia o por

simplificar la tabla.

Tabla 3: Factores determinantes del crecimiento de las empresas

Variable Modelo
EST t-1 0.8329%**
(40.86)
PFDOS 26.8647**
(1.96)
END -0.0060
(-0.13)
INVINI -0.0000%**
(-3.09)
ANTG 1.7525%**
(2.89)
EXTJ 0.1373%**
(3.89)
dy98 -0.8679
(-1.01)
dy00 -3.7415%**
(-2.66)
dy01 -2.7690
(-1.58)
dy02 -7.8264%**
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(-3.41)
ml -2.81%**
m2 0.77
Sargan Test 35.22
Observaciones 412
Cadenas 196

Nota: Estadistico ¢ entre paréntesis ***, ** * = Sjgnificativo al 99%, 95% y 90%
respectivamente.

En primer lugar, hay que destacar que el parametro del porcentaje de establecimientos franquiciados es
significativo y presenta el signo esperado, tal y como se predecia. Por lo tanto, la expansion a través del uso de la
franquicia est4 directamente relacionada con el mayor crecimiento de las empresas. Esto respalda la idea central
de este trabajo, es decir, que la franquicia es una solucion a los problemas que afrontan las PYMES espaiiolas a

la hora de ampliar su negocio.

Por lo que respecta a las variables de control, sefialar que todas ellas son significativas, excepto el
parametro del endeudamiento, y presentan el signo esperado. Asi, por una parte, tal y como estableciamos, las
variables que controlan los efectos de tipo financiero sefialan que cuanto menor es el nivel de endeudamiento de
una empresa y la inversion inicial necesaria para la apertura de un nuevo establecimiento de la misma y mayor es
su experiencia en el mundo de la franquicia mayor es su crecimiento, algo 16gico puesto que, en todos estos
casos, mas facilidades tiene para acceder a los recursos financieros necesarios para expandirse en el mercado. No
obstante, como se sefiald anteriormente, el parametro del endeudamiento no es significativo. Por otra parte, en
relacion a la variable que controla los efectos de agencia, la presencia de una cadena en el extranjero también
favorece el crecimiento. Este resultado nos confirma la idea de que el uso de la franquicia permite a los
empresarios no tener que incurrir en costes tan elevados para controlar a los responsables de sus puntos de venta,

derivado de la disminucion de los problemas de riesgo moral entre franquiciador y franquiciado.

Finalmente, observamos que se verifica el modelo de ajuste parcial de la estructura de crecimiento,
puesto que el coeficiente de la variable dependiente retardada es muy significativo. Esto nos da una velocidad de
ajuste de un 17%, lo que sugiere la existencia de notables costes de ajuste que dificultan el alcance del tamafio
objetivo. No obstante, es un resultado 16gico, puesto que, aunque el uso de la franquicia permite a las PYMES
espafiolas un crecimiento mayor al que obtendrian a través de los establecimientos propios, esto no significa que
no sigan teniendo dificultades para crecer. Son pequefias y medianas empresas y, como tal, les resultara mas
dificil encontrar a individuos interesados en convertirse en franquiciados de su negocio que a las

multinacionales, las cuales cuentan con un prestigio y una imagen de marca reconocida mundialmente.

5. CONCLUSIONES

Este trabajo tiene como objetivo analizar si el uso de la franquicia facilita el crecimiento de las PYMES
espafiolas. Para ello, se ha tomado como muestra un panel de cadenas de origen espafiol que se encontraban
operando en mayor o menor medida como franquicia en nuestro pais entre los afios 1996 y 2002. Ademas, se ha

utilizado un modelo dinamico de ajuste parcial de la estructura de crecimiento de las cadenas que presenta la
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ventaja de, no so6lo introducir un componente autorregresivo en el modelo, sino también facilitar el empleo de

variables explicativas endogenas.

Los resultados obtenidos muestran claramente que aquellas cadenas que utilizan de forma mas intensa
la franquicia para ampliar su negocio consiguen un mayor crecimiento que aquellas que no la emplean en tanta
medida. Este resultado es consistente con el obtenido en estudios previos, basados fundamentalmente en el
mercado norteamericano, y muestra claramente que las empresas “utilizan la franquicia cuando quieren crecer
mas rapido, lo que implica que la franquicia permite a los franquiciadores disminuir las restricciones a su
crecimiento” (Lafontaine 1992, p. 281). Esto es especialmente importante para las empresas de pequefio y
mediano tamafio, puesto que son las que en mayor medida soportan los problemas derivados de la dificultad para

acceder al mercado de capitales y de encontrar a empleados comprometidos con el negocio.

Por otra parte, también observamos que se verifica el modelo de ajuste parcial de la estructura de
crecimiento. Asi, la franquicia no sé6lo facilita un mayor crecimiento, sino que las cadenas también amplian su
negocio hasta alcanzar lo que consideran su tamafio objetivo. El alcanzar este objetivo no es una tarea facil, tal y
como nos indica la velocidad de ajuste, que es tan solo de un 17%. Esto es debido a que, a pesar de que la
franquicia ayuda a superar parte de los problemas que tienen las PYMES a la hora de expandirse en el mercado,

siguen siendo pequeflas empresas con notables dificultades para el crecimiento.
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