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Resumen:

Basándose en los datos proporcionados por los estados financieros una muestra de 721 empresas familia-
res de la Comunidad Autónoma de La Rioja, los autores analizan la capacidad explicativa del tamaño de la
empresa y el sector de actividad al que pertenece, así como la interacción tamaño-sector, en la rentabilidad, el
nivel de endeudamiento y el coste de la deuda en el periodo 1996-2000. Apoyándose en un análisis de varianza
concluyen que el efecto principal sector de actividad, así como la interacción tamaño-sector, no resultan signi-
ficativos para la explicación de las variables dependientes. Además, encuentran evidencia a favor de una rela-
ción indirecta entre el tamaño de la empresa y la rentabilidad obtenida, así como entre el tamaño y el coste de
la deuda.
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Abstract:

Based on the data taken from the financial reports of a sample of 721 family businesses in the Autonomous
Community of La Rioja, the authors analyze the impact of the size of the enterprise and the industry where it
operates, as well as the size-industry ratio, on profitability, indebtedness and debt cost levels for the period
1996-2000. Using a variance analysis, they conclude that the factors main industry and size-industry ratio do
not have any impact on dependent variables. Moreover, they prove that the size of the enterprise and its
sustained profitability are indirectly linked and that size and debt cost levels are also related.
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1. INTRODUCCIÓN

Según datos del Instituto de la Empresa Familiar (2001), las empresas familiares su-
ponen aproximadamente el 75% del tejido empresarial español, proporcionan más de dos
tercios del empleo privado, y su aportación al PIB se sitúa en torno al 65%. En Estados
Unidos, se estima que el 50% del empleo depende de las empresas familiares, que gene-
ran entre el 40 y el 60% del P.I.B. del país. Se cree que estos datos son similares para el
conjunto de Europa (Oltra, 1997).

Aunque no siempre resulta sencillo definir qué es una empresa familiar, si parece
consensuado que en la base de dicha definición se halla el solapamiento (más o menos
amplio) entre los valores importantes de la familia y los de la empresa.

Tanto la empresa como la familia, como sistemas diferentes que son, se rigen por un
conjunto de reglas o principios que, racionalmente entrelazados, persiguen el logro de
sus propios objetivos. De la interrelación entre ambos sistemas emerge uno nuevo, la em-
presa familiar, en el que se observan sinergias y fortalezas, pero también fricciones y
conflictos, que no aparecían en los sistemas originales. 

Tanto los estudios teóricos (Habberson y Williams, 1999; McCollon, 1990; Stafford,
Duncan, Dane y Winter, 1999; Daily y Dollinger, 1992)) como las experiencias prácti-
cas, parecen indicar que en las empresas familiares, de la interacción del sistema familia
y el sistema empresa surge un «nuevo sistema» (la empresa familiar) de condiciones úni-
cas, que tiene impacto significativo sobre la posición competitiva de la empresa y sus
oportunidades para maximizar la creación de valor.

Hasta la actualidad, en la mayoría de los trabajos publicados sobre empresas familia-
res se ha puesto más énfasis en la mejorara de las relaciones entre los sistemas familiar y
empresarial, que en analizar cómo el primero puede influenciar en los resultados del se-
gundo (Hutchenson, 1999; Ward, 1999; Manzano y Ayala, 2003).

En opinión de algunos autores (Harris, Martínez y Ward, 1994; Habberson y Wi-
lliams, 2000), la influencia de la familia en la gestión estratégica de la empresa no ha
sido suficientemente tenida en consideración a la hora de establecer modelos explicativos
del comportamiento de este tipo de organizaciones. El resultado final ha supuesto, en
ocasiones, olvidar que el potencial de la ventaja competitiva de este tipo de empresas re-
side en la forma en la que se cultivan y desarrollan los recursos y capacidades distintivos
de la familia. 

En las empresas familiares, los modelos de decisión financiera (Romano, Tanewski y
Smynios, 2000), la orientación de sus estrategias hacia oportunidades de mercado (Gud-
mundson, Hartman y Tower, 1999), o la formulación y la implantación de la estrategia
(Harris, Martinez y Ward, 1994), inevitablemente, deben tener en consideración, por una
parte, el solapamiento de dos sistema claramente diferenciados (empresa y familia, cada
uno con diferentes prácticas, diferentes lazos entres sus miembros, diferentes necesida-
des, etc.) (Swart, 1989; Tgiuri y Davis, 1996; Ward, 2001); y por otra, que cada uno de
los círculos que caracterizan la empresa familiar (empresa, propiedad y familia) evolu-
ciona en el tiempo (Gersik, Lansberg, Desjardins y Dunn, 1999). 

Esta interrelación provocará que las decisiones financieras se vean influenciadas por
la visión que la familia tiene de la empresa, considerándola como parte del patrimonio
familiar. Dicha concepción provoca un gran compromiso con la emprea, siendo la obli-
gación de la familia su mantenimiento, y en el mejor de los casos, el incremento de este
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patrimonio. Este profundo compromiso hace que la familia tenga miedo de retirar el di-
nero de la empresa, anulando la distribución de dividendos y reinvirtiendo todos los ex-
cedentes en la empresa (Leach, 1993; Gallo, 1994; Allouche y Amann, 2000). Así, la au-
tofinanciación es su fuente principal de capitales, y por ello mantienen ratios de
endeudamiento poco elevados. No obstante, se ha demostrado que existe una relación
positiva entre el tamaño y la utilización de prácticas diversas de financiación: según cre-
ce en tamaño, la empresa familiar introducen la utilización de nuevos productos financie-
ros (Gallo y Vilaseca, 1996). 

Centrándonos en el modelo de decisión financiera de las empresas familiares, nuestro
trabajo, que se engloba dentro de un proyecto de investigación mucho más amplio, que está
siendo desarrollado por la Cátedra de la Empresa Familiar «Juan Ros» de la Universidad de
La Rioja, y que lleva por título «Elementos clave en la creación de valor en las empresas
familiares riojanas», tiene como objetivo principal analizar la influencia que el tamaño de
la organización y su adscripción sectorial pueden tener en la rentabilidad, el coeficiente de
endeudamiento y el coste de la financiación de las empresas familiares riojanas. 

2. HIPÓTESIS DE ESTUDIO

La probabilidad de quiebra, el grado de diversificación de la actividad empresarial,
las diferencias en los costes de transacción, o el nivel de asimetría informativa entre la
empresa y el mercado de capitales han sido algunos de los argumentos utilizados para es-
tablecer una asociación entre el tamaño de la empresa y su estructura de capital. 

De acuerdo con Segura y Toledo (2003), existen suficientes resultados empíricos
(Suárez, 1998; Fariñas y Suárez, 1996; Hernando y Vallés, 1992, Mato, 1990) que de-
muestran la conveniencia de utilizar el tamaño de la empresa como una variable explicati-
va significativa del nivel de endeudamiento y del coste del mismo. El efecto tamaño sobre
el coste del endeudamiento resulta inequívoco (Huergo, 1992; Calvo y Lorenzo, 1993;
Maroto, 1993, 1996 y 1998), debiendo esperarse una relación indirecta tamaño-coste de
la deuda. Sin embargo, sobre el coeficiente de endeudamiento, el efecto total no resulta
tan evidente, al ser el resultado de dos efectos parciales de signo opuesto: a) la mayor fa-
cilidad de acceso de las empresas grandes a la financiación externa, lo que implicaría
mayores coeficientes de endeudamiento; b) la capacidad de las grandes empresas para
generar recursos propios, lo que les haría depender menos de la financiación externa. La
combinación de estos dos elementos puede ser la causa de que diferentes estudios empí-
ricos hayan proporcionado resultados aparentemente contradictorios (Kochhar, 1999;
Mato, 1990; Hernando y Vallés, 1992; Maroto, 1993; Sánchez y Bernabé, 2002; Segura
y Toledo, 2003; Calvo y Lorenzo, 1993). 

Por lo que se refiere a la relación existente entre el tamaño de la empresa y su renta-
bilidad, un tema frecuentemente tratado en la economía industrial, los diferentes autores
no parece que hayan llegado a un consenso básico. Sin embargo, la mayoría de los estu-
dios empíricos sobre el tema, realizados en nuestro país, revelan la existencia de una re-
lación inversa (Lafuente y Salas, 1983; Lafuente y colaboradores, 1985; Lafuente y Ya-
güe, 1989; Fariñas y colaboradores, 1992; Huergo Orejas, 1992; Llorens, 1992; Maroto,
1993, 1996, 1998; Ocaña y colaboradores, 1994; Sanchez y Bernabé, 2002). 

A la vista de lo anterior, nuestras hipótesis de estudio son:
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H1: Cuanto mayor es el tamaño de las empresas, menor es el coste del endeuda-
mietno soportado. 

H2: No existe una relación estadísticamente significativa entre el tamaño de la
empresa y el nivel de endeudamiento que mantiene. 

H3: Cuanto mayor sea el tamaño de la organización, menor será la rentabilidad
por ella obtenida.

Las distintas economías de escala y el grado de monopolio según el sector de activi-
dad, las diferencias en las demandas en cada uno de los sectores, o la existencia de acti-
vos específicos, que poseen diferentes grados de devaluación o reevaluación, son algunos
de los argumentos que se han esgrimido para defender la relación existente entre el sec-
tor de actividad al que pertenece la empresa y su rentabilidad, su coeficiente de endeuda-
miento o el coste de la deuda. 

De acuerdo con Fernández, Montes y Vazquez (1997), desde la economía industrial
se apunta que la rentabilidad de la empresa está asociada a la rentabilidad industrial, con
pocas y transitorias diferencias entre las empresas del sector, salvo las vinculadas al ta-
maño cuando existen economías de escala significativas. Autores como Porter (1982),
Schmalensee (1985), Wernerfelt y Montgomery (1988), Rumelt (1991), Claver, Llopis y
Molina (2002); Lafuente y Yague (1989); Rodríguez Romero (1989); Lucas y González
(1993), Ocaña y colaboradores (1994), han mostrado evidencia empírica a favor de la hi-
pótesis de que el sector de actividad influye en la rentabilidad de las empresas. Por tanto,
nuestra hipótesis de estudio, referida a las empresas familiares de La Rioja es:

H4: La rentabilidad de las empresas familiares riojanas difiere en función del
sector de actividad en el que se sitúen. 

Por lo que respecta a la relación entre el sector de actividad al que pertenece la em-
presa y su nivel de endeudamiento, centrándonos en los estudios realizados en nuestro
país, la evidencia empírica parece mostrar que existe una gran variabilidad en el nivel de
endeudamiento dependiendo del sector de actividad al que pertenece la empresa (Lafuen-
te y Yagüe, 1989; Mato, 1990; Huergo, 1992; Llorens, 1992; Arrazola y Franco, 1993;
Lucas y González, 1993; Fariñas y Jaumandreu, 1999). A la vista de los resultados ante-
riores, cabe esperar que:

H5: El coeficiente de endeudamiento de las empresas familiares riojanas difiere
en función del sector de actividad.

En cuanto al coste de la deuda y su relación con el sector de actividad al que pertenece la
empresa, parece un hecho probado que la existencia de asimetrías de información hace que
las entidades financieras calculen el coste de los recursos que prestan en función de una serie
de variables observables, entre las que se encuentra el sector de actividad. Dicha variable es-
taría recogiendo la diferencia sistemática en la rentabilidad y riesgo de los proyectos de unos
sectores en relación con otros. En España, son diversos los estudios que han mostrado evi-
dencia empírica a favor de una relación entre el sector y el coste de la deuda (Lafuente y Ya-
güe, 1989; Mato, 1990; Huergo, 1992; Llorens, 1992; Arrazola y Franco, 1993; Lucas y
González, 1993; Fariñas y Jaumandreu, 1999). Por tanto, nuestra hipótesis de estudio será:

H6: El coste de la deuda de las empresas familiares riojanas difiere en función
del sector de actividad.
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3. METODOLOGÍA

3.1. Procedimiento y descripción de la muestra

Para la realización del estudio empírico partimos la información contable y financiera
presentada en el Registro Mercantil por 1.454 empresas (tanto industriales, como no in-
dustriales y de servicios), cuyo domicilio social y actividad principal se desarrolló en la
Comunidad Autónoma de La Rioja durante los años 1996 a 2000. De esta muestra se eli-
minaron todas las empresas que durante el periodo considerado se extinguieron, no tuvie-
ron actividad, o suspendieron pagos. Tampoco fueron tenidas en consideración las socie-
dades patrimoniales. 

Una vez depurada la base de datos, procedimos a clasificar las empresas en dos gru-
pos: familiares y no familiares. A falta de una definición formal suficientemente clara de
lo que es una empresa familiar, suele aceptarse que es una empresa en la que confluyen
la propiedad, la gestión y la familia. Con independencia de la definición que se haga de
ella, los expertos coincidimos en que para poder hablar de empresa familiar han de coin-
cidir tres elementos (Ayala, 2002; Astrachan y Kolenko, 1994; Ward, 1987; Litz, 1995;
Shanker y Astrachan, 1995):

a) Que su propiedad o participación significativa pertenezca a un grupo familiar. 
b) Que en su gestión relevante participe el grupo familiar a través, como mínimo, de

uno de sus miembros.
c) Que tenga o persiga una vocación de continuidad.

Puesto que el Registro Mercantil únicamente proporciona datos en relación a la propie-
dad de la empresa, para obtener la información necesaria, nos vimos obligados a elaborar
un cuestionario estructurado que administramos telefónicamente al gerente de cada una de
las empresas de la base de datos. Este cuestionario, además de obtener información sobre
los tres extremos ya señalados, indagaba sobre la existencia o no de consejo de administra-
ción en la empresa, sobre la generación en la que se encontraba, sobre la incorporación de
directivos no familiares en la gestión, o sobre sus inquietudes en relación a la sucesión.

Tras la recogida de la información, identificamos 721 empresas (50,41% de la mues-
tra) como empresas familiares. Posteriormente, utilizando un análisis cluster, se elimina-
ron del análisis todas aquellas empresas «atípicas» (que presentaron observaciones «abe-
rrantes», valores máximos de las variables que en condiciones normales no se pueden
obtener). Como resultado de este proceso de depuración nuestra base de datos se ha redu-
cido a 262 empresas.

Teniendo en consideración el volumen de ventas, el total de activos y el número de
empleados, y utilizando la recomendación de la Comisión Europea (96/280/CE) clasifi-
camos las empresas familiares de la muestra en microempresas, pequeñas, medianas y
grandes. Cada una de las empresas se ha considerado dentro de una categoría de tamaño
siempre que cumpla, en un determinado ejercicio, dos de los tres criterios exigidos (ver
tabla I). Se han clasificado como microempresas aquéllas que tienen menos de 10 traba-
jadores, en línea con el criterio de la Unión Europea. 

Centrándonos en los datos del año 2000, el 39,40% de las empresas de la muestra son
microempresas, el 53,30% pequeñas empresas, el 5,80% empresas medianas, y el 0,60%
grandes empresas. En consecuencia, en el ámbito geográfico riojano, las empresas fami-
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Tabla I

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

Variables Pequeñas Medianas Gran Empresa

Activos* X ≤ 5.000 [5.000 < X ≤ 27.000] X > 27.000
Ventas* X ≤ 7.000 [7.000 < X ≤ 40.000] X > 40.000
Empleados [10 ≤ X ≤ 49] [50 ≤ X ≤ 249] X ≥ 250

* Datos en miles de €.

liares predominantes son las pequeñas. Si añadimos a éstas las microempresas obtene-
mos el 93,5% de la muestra. 

La distribución de las empresas familiares por sectores de actividad, de acuerdo con
los Códigos Nacionales de Actividades Económicas (CENAE) se reflejan en la tabla II.
En ella puede observarse que el sector predominante es la industria, con un 42,70%; se-
guido por el comercio, que representa un 31,5%. El sector servicios, que aglutina al co-
mercio, la hostelería y otros servicios, representa el 42% de las empresas de la muestra;
porcentaje muy similar al de la industria. 

Tabla II

Distribución por sectores de actividad de las empresas familiares riojanas

Frecuencia Porcentaje

Agricultura 12 1,70%
Industria 308 42,70%
Construcción 98 13,60%
Comercio 227 31,50%
Hostelería 11 1,50%
Otros servicios 65 9,00%

Con respecto al momento desde el que vienen operando en el mercado, y tomando
datos del año 2000, la mayor parte de las empresas (27,7%) llevan en él entre 6 y 10
años. Las empresas cuya permanencia en el mercado es inferior a un año representan el
1% de la muestra; las que llevan activas entre 1 y 5 años suponen el 14%; un 24% de las
empresas de la muestra lleva en el mercado entre 11 y 15 años, idéntico porcentaje al que
suponen las que llevan funcionando entre 16 y 25 años. Las empresas cuya actividad se
remonta a más de 25 años representan el 10% de la muestra. 

3.2. Instrumentos de medida

Rentabilidad Económica. Se define como el cociente entre el beneficio de la empresa
antes de gastos financieros e impuestos (BAIT) y el activo total neto. Mide la eficacia de
la empresa en la utilización de los recursos de capital, sin diferenciar entre recursos pro-
pios y ajenos. Este ratio relaciona el beneficio que obtiene la empresa con la inversión,
independientemente de su estructura financiera.
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Rentabilidad Financiera. Se mide como el cociente entre beneficios después de
impuestos y fondos propios contables. Esto es, mide la rentabilidad de los fondos pro-
pios. 

Coste de la Deuda. Coste de la financiación contraída con entidades de crédito. Su
cálculo es: gastos financieros/deudas totales. 

Coeficiente de Endeudamiento. Se calculó como el cociente entre fondos propios y
fondos ajenos. 

Tamaño. Tal y como hemos indicado en la descripción de la muestra, siguiendo los
criterios de la Comunidad Europea, hemos clasificado las empresas en micro, pequeñas,
medianas y grandes. 

Sector de Actividad. Para clasificar las empresas familiares en sectores de actividad
hemos utilizado la clasificación que la Contabilidad Nacional desarrolla en los Códigos
Nacionales de Actividades Económicas. La CNAE diferencia 61 grupos de actividad y
para facilitar su estudio los hemos agrupado en 6 grupos más homogéneos (Correa, Gon-
zález y Acosta, 2002).

4. RESULTADOS

En primer lugar, realizamos un análisis descriptivo de la evolución de las variables
rentabilidad económica media, rentabilidad financiera media, coeficiente de endeuda-
miento medio y coste medio de la deuda para cada uno de los años, en función del tama-
ño y del sector de actividad2 de las empresas de la muestra. 

En la figura I puede observarse la evolución de la rentabilidad económica de las
empresas, en función de su tamaño, para los años 1996 a 2000. De su análisis se des-
prende un importante paralelismo en la evolución de esta variable en las empresas
medianas y grandes; evolución claramente diferente a la seguida por las microempre-
sas. Por otra parte, para todos y cada uno de los años analizados, la rentabilidad eco-
nómica de las empresas grandes es menor que la de las medianas. Estas, a su vez, pre-
sentan una rentabilidad económica inferior a la de las empresas pequeñas; siendo las
microempresas las que presentan mayor rentabilidad económica a lo largo de los
años. 

Del análisis de la figura II, en la que se muestra la evolución de la rentabilidad finan-
ciera media de las empresas por tamaños, se desprende que las mayores tasas de rentabi-
lidad financiera son conseguidas por las microempresas, seguidas por las pequeñas, las
medianas y las grandes; lo que parece indicar una relación inversa entre la rentabilidad
financiera y el tamaño. 

De nuevo, al igual que ocurría con la rentabilidad económica, las empresas medianas
y grandes siguen un mismo patrón de comportamiento, que se diferencia del seguido por
las micros y las pequeñas empresas. Por otra parte, de la comparación de las figuras I y II
se desprende la importante correlación existente entre la rentabilidad económica y finan-
ciera obtenida por las empresas en función de su tamaño. 
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Figura I

Rentabilidad económica media por tamaños

Micros Pequeñas Medianas Grandes

1996 29,20 18,93 7,34 1,22
1997 19,05 19,46 12,34 6,46
1998 21,69 18,50 5,38 4,27
1999 22,51 17,87 6,77 4,33
2000 23,55 19,99 5,93 4,16

Figura II

Rentabilidad financiera media por tamaños

Micros Pequeñas Medianas Grandes

1996 41,77 38,21 16,02 1,77
1997 24,00 38,82 26,00 15,75
1998 42,90 38,60 13,81 8,28
1999 43,32 37,52 19,70 7,69
2000 45,56 40,90 14,54 7,55
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Por lo que se refiere al nivel de endeudamiento de las empresas de la muestra, tal y
como puede observarse en la figura III, no parece existir una relación clara con el tama-
ño. Sin embargo, a excepción de las microempresas, la evolución del endeudamiento en
las pequeñas, medianas y grandes parecen seguir un patrón de comportamiento similar,
en el que destaca el importante grado de endeudamiento habido en 1997.

Figura III

Nivel medio de endeudamiento por tamaños

Micros Pequeñas Medianas Grandes

1996 0,96 1,93 2,03 0,52
1997 1,16 2,38 3,03 1,73
1998 1,68 1,80 1,69 0,92
1999 1,73 1,76 2,05 0,97
2000 1,68 1,63 1,93 0,93

En figura IV se representa la evolución del coste medio de la deuda por tamaños. Si
nos centramos en los cuatro últimos años de la muestra, parece que el precio pagado por
la obtención de capitales ajenos en las empresas medianas y grandes no difiere significa-
tivamente, lo mismo que ocurre entre las pequeñas y micros. Sin embargo, si parece que
existe diferencias entre el coste del endeudamiento de las micro y pequeñas en relación
con el de las medianas y grandes empresas.

Aunque el análisis descriptivo precedente parece apuntar algunas evidencias a favor o
en contra de algunas de las hipótesis de estudio planteadas, necesitamos análisis estadís-
ticos más rigurosos que corroboren dichas evidencias. Por ello realizamos, para cada uno
de los años de la muestra, cuatro análisis de la varianza. En cada uno de ellos las varia-
bles dependientes fueron, respectivamente, rentabilidad económica, rentabilidad finan-
ciera, coeficiente de endeudamiento y coste de la deuda; las variables independientes
fueron, en todos los casos, el tamaño y el sector de actividad. Con estos análisis pretendi-
mos comprobar, por una parte, si el valor medio de la rentabilidad, el coeficiente de en-
deudamiento y el coste de la deuda es significativamente diferente en cada una de las 
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Figura IV

Coste medio de las deudas por tamaños

Micros Pequeñas Medianas Grandes

1996 11,88 10,67 11,53 9,35
1997 8,26 10,00 9,40 8,44
1998 8,64 10,46 7,26 6,60
1999 8,13 9,23 6,40 5,52
2000 8,95 10,23 6,89 6,77

submuestras obtenidas en función al tamaño (micro, pequeñas, medianas, grandes) y del
sector de actividad (agricultura, industria, construcción, comercio, hostelería, otros servi-
cios); y por otra, si la interacción entre el tamaño y el sector de actividad podría ayudar a
explicar los valores de cada una de las variables dependientes. 

Los resultados de estos análisis (ver tablas III; IV, V y VI) muestran que :

a) En cada uno de los años considerados, no existe interacción significativa entre el
tamaño y el sector de actividad. 

b) Para cada uno de los periodos de la muestra, el valor medio de las variables renta-
bilidad, coeficiente de endeudamiento y coste del endeudamiento no difiere signi-
ficativamente para cada uno de los seis sectores de actividad considerados. 

c) El valor medio de la rentabilidad económica y financiera, en cada uno de los años,
difiere significativamente en función del tamaño de las empresas. 
Centrándonos en la rentabilidad económica, los contrastes post hoc han mostrado
que en los años 1996, 1998, 1999 y 2000, las microempresas, las empresas pe-
queñas, las medianas y las grandes presentan rentabilidades económicas medias
significativamente diferentes entre sí. Así, las empresas grandes muestran renta-
bilidades económicas medias más pequeñas que las medianas. La rentabilidad
económica media de éstas es inferior a la de las pequeñas; y éstas, a sus vez, pre-
sentan un valor medio de dicha rentabilidad inferior al que muestran las microem-
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presas. En el año 97, los contrastes post hoc han mostrado que la rentabilidad me-
dia del grupo de las microempresas (19,05%) no difiere significativamente de la
del grupo de las empresas pequeñas (19,46%); sin embargo, si existe una diferen-
cia estadísticamente significativa entre la rentabilidad económica media del grupo
de empresas medianas (12,34%) y el mostrado por las micro y pequeñas empre-
sas. Por otra parte, la rentabilidad media de las empresas grandes (6,46%) difiere
significativamente de la mostrada por el grupo de las micro y pequeñas empresas,
y también del que presentan las empresas medianas. 
En cuanto a la rentabilidad financiera media, si exceptuamos el año 1997 (en el
que se muestra únicamente una diferencia significativa entre la rentabilidad media
de las empresas grandes y pequeñas), los contrastes post hoc han mostrado que en
el resto de los periodos considerados (1996,1998, 1999 y 2000), dicha rentabili-
dad es significativamente distinta para cada uno de los cuatro tamaños de empresa
considerados (micros, pequeñas, medianas y grandes). Más concretamente, la ren-
tabilidad financiera media de las microempresas es más grande que la de las em-
presas pequeñas; ésta más grande que la de las medianas y ésta, a su vez, mayor
que la de las empresas grandes. 

d) En todos los periodos analizados, el valor medio del coeficiente de endeudamien-
to no difiere significativamente para cada uno de los tamaños de empresa conside-
rados.

e) En lo que respecta al coste del endeudamiento, la hipótesis nula de igualdad de
medias en las cuatro submuestras consideradas para el tamaño ha sido rechazada
para los años 2000, 1999 y 1998. En cada uno de ellos, los contrastes post hoc han
mostrado que el coste medio del endeudamiento es significativamente diferente
entre las empresas pequeñas, medianas y grandes. Así, por ejemplo, para el año
2000, el coste del endeudamiento de las pequeñas empresas (10,23%) es significa-
tivamente superior al de las medianas (6,89%) y al de las grandes (6,77%).

5. DISCUSIÓN DE LOS RESULTADOS

Tal y como se desprende de los resultados anteriormente mostrados, el 42% de las em-
presas familiares riojanas se sitúan en el sector servicios, que aglutina el comercio, la hoste-
lería y otros servicios; y un porcentaje similar de este tipo de organizaciones (42,7%) operan
en el sector industria. Por otra parte, el 93% de las empresas familiares riojanas son peque-
ñas o muy pequeñas, mientras que únicamente el 7% son medianas o grandes. Por tanto, po-
damos afirmar que las empresas familiares riojanas, que operan fundamentalmente en los
sectores servicios e industria, son de dimensión pequeña o muy pequeña (microempresas). 

En cuanto a la edad de las empresas familiares riojanas, hemos constatado que cerca
del 60% llevan en el mercado más de 10 años, siendo un 35% las que están activas desde
hace más de 15 años. Este hecho parece estar indicando que existe un número de empre-
sas familiares suficientemente grande que perviven en el tiempo, y que pueden estar en
vísperas de realizar el cambio generacional, si es que éste no se ha producido.. 

El análisis descriptivo de las cuatro variables consideradas en el estudio (rentabilidad
económica, rentabilidad financiera, coeficiente de endeudamiento y coste de la deuda),
en función del tamaño al que pertenecen las empresas, ha evidenciado el dispar compor-

ISSN: 1131 - 6837 Cuadernos de Gestión Vol. 4. N.º 1 (Año 2004), pp. 35-53 
45

Juan Carlos Ayala Calvo / Ernesto Navarrete Martínez

Cuadernos de Gestión 4-I  28/10/04 10:42  Página 45



tamiento de las variables rentabilidad financiera, rentabilidad económica y coeficiente de
endeudamiento de las microempresas, respecto a las empresas pequeñas, medianas y
grandes, en los años 1997 y 1998. Aunque sin un análisis más profundo resulta arriesga-
do aventurar causas de este resultado, una de las claves que podría explicar el tímido
avance del endeudamiento en 1997, y el crecimiento de esta variable en 1998 (cuando en
el resto de empresas estaba disminuyendo) podría residir en la profunda aversión de las
microempresas al endeudamiento, lo que hace que el ratio recursos propios/recursos aje-
nos no reaccione tan rápidamente a los cambios en el coste de la deuda externa, lo cual sí
parece ocurrir en el resto de empresas. Otra causa que podría explicar el por qué las mi-
croempresas no se endeudan en periodos de expansión económica, puede ser las dificul-
tades que se les presentan para conseguir financiación ajena, lo que provoca que los pe-
riodos de crecimiento económico no se manifiestan en tiempo real sino con un cierto
retardo, hecho que también sucede en épocas de desaceleración.

Por otra parte, la evolución de las rentabilidades de las microempresas, en compara-
ción con las pequeñas, medianas y grandes, parece estar indicando que las primeras su-
fren más en profundidad las crisis económicas, aunque también son capaces de reaccio-
nar y adaptarse a las mismas más rápidamente. 

En línea con lo encontrado en investigaciones precedentes, los análisis de varianza con
dos variables independientes han puesto en evidencia que en las empresas familiares de La
Rioja, para el periodo de análisis considerado, existe una relación indirecta tamaño-coste del
endeudamiento (H1). Además, hemos encontrado evidencia a favor de H2 (no existe una re-
lación significativa entre el tamaño de la empresa y el nivel de endeudamiento que mantie-
ne) y de H3, en la que proponíamos la existencia de una relación indirecta tamaño-rentabili-
dad de la empresa. Nuestros resultados, sin embargo, no arrojan evidencia a favor de H4, H5
y H6. Probablemente, la causa de estos resultados, que chocan con la idea de que el sector
de actividad condiciona la rentabilidad, la estructura financiera y el coste de la financiación,
se halla en la escasa desagregación que hemos realizado de los sectores en los que operan las
empresas familiares riojanas. Sin embargo, también debemos de contemplar la hipótesis de-
fendida por algunos autores (Grant, 1991; Amit y Schoemaker, 1993; Peteraf, 1993) en el
sentido de que las diferencias más significativas no ocurren entre sectores sino que deberían
buscarse en factores internos de cada empresa, factores intraempresariales.

Además de la limitación que acabamos de comentar respecto a la escasa desagrega-
ción por sectores, el trabajo presenta otras que creemos necesario resaltar:

a) Tal y como apuntan Acedo (2002) una de las principales limitaciones de la infor-
mación contable es que no siempre proporciona una imagen real y actualizada de
la dimensión empresarial. 

b) Las cifras de algunas de las empresas son, en ocasiones, descabelladas, lo que nos
hace dudar de la fiabilidad de algunos de los estados financieros que hemos mane-
jado. 

c) La rentabilidad económica y financiera se ven influenciadas por el hecho de valo-
rar los beneficios a precios corrientes, mientras que los activos lo están a costes
históricos. 

d) La no inclusión en la muestra de aquéllas empresas que por razones fiscales, aún
realizando gran parte de su actividad económica en la Comunidad Autónoma de
La Rioja, tienen su domicilio social fuera de ella. 

Efectos tamaño y sector sobre la rentabilidad, endeudamiento y coste de la deuda de las empresas...
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Tabla III

Análisis de Varianza. Pruebas de los efectos intersujetos

Fuente Suma de cuadrados tipo III gl Media cuadrática F Sig.

Variable Dependiente: Rentabilidad Económica 1996 R cuadrado = ,180 (R cuadrado corregido = ,099)

Modelo corregido 5095,081b 14 691,929 3,335 ,011
Intersección 5868,361 1 5868,361 19,988 ,000
CNAE 1397,886 5 279,577 ,952 ,452
TAMAUE96 3143,492 3 1516,562 5,609 ,005
CNAE * TAMAUE96 644,073 6 128,815 ,439 ,820
Error 23193,547 197 293,589
Total 58699,987 212
Total corregido 28288,628 211

Variable Dependiente: Rentabilidad Económica 1997 R cuadrado = ,202 (R cuadrado corregido = ,107)

Modelo corregido 8639,739 14 719,978 2,128 ,021
Intersección 7886,252 1 7886,252 23,312 ,000
CNAE 964,819 5 192,964 1,344 ,147
TAMAUE97 8353,019 3 4176,509 3,349 ,039
CNAE * TAMAUE97 821,222 6 964,244 1,850 ,119
Error 34168,025 197 338,297
Total 78931,815 212
Total corregido 42807,763 211

Variable Dependiente: Rentabilidad Económica 1998 R cuadrado = ,201 (R cuadrado corregido = ,125)

Modelo corregido 7407,925 14 529,138 2,670 ,002
Intersección 6489,585 1 6489,585 32,750 ,000
CNAE 460,406 5 92,081 ,465 ,802
TAMAUE98 2274,750 3 758,250 3,827 ,011
CNAE * TAMAUE98 1967,041 6 327,840 1,654 ,136
Error 29525,144 197 198,155
Total 81434,000 212
Total corregido 36933,069 211

Variable Dependiente: Rentabilidad Económica 1999 R cuadrado = ,168 (R cuadrado corregido = ,118)

Modelo corregido 8357,705 14 759,791 3,350 ,000
Intersección 8609,303 1 8609,303 37,957 ,000
CNAE 1348,249 5 337,062 1,486 ,208
TAMAUE99 3298,652 3 1099,551 4,848 ,003
CNAE * TAMAUE99 1030,736 6 257,684 1,136 ,341
Error 41280,494 197 226,816
Total 103997,332 212
Total corregido 49638,199 211

Variable Dependiente: Rentabilidad Económica 2000 R cuadrado = ,161 (R cuadrado corregido = ,101)

Modelo corregido 8913,545 14 636,682 2,698 ,001
Intersección 7471,375 1 7471,375 31,660 ,000
CNAE 846,678 5 169,336 ,718 ,611
TAMÑUE00 4686,515 3 1562,172 6,620 ,000
CNAE * TAMÑUE00 780,631 6 130,105 ,551 ,769
Error 46489,752 197 235,989
Total 127730,550 212
Total corregido 55403,298 211

Efectos tamaño y sector sobre la rentabilidad, endeudamiento y coste de la deuda de las empresas...
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Tabla IV

Análisis de Varianza. Pruebas de los efectos intersujetos

Fuente Suma de cuadrados tipo III gl Media cuadrática F Sig.

Variable Dependiente: Rentabilidad Financiera 1996 R cuadrado = ,185 (R cuadrado corregido = ,051)

Modelo corregido 11272,404 14 2867,108 3,377 ,009
Intersección 17247,313 1 17247,313 27,398 ,000
CNAE 2764,339 5 552,868 ,878 ,500
TAMAUE96 6588,353 3 3294,177 5,498 ,006
CNAE * TAMAUE96 2319,466 6 463,893 ,737 ,598
Error 49731,589 197 629,514
Total 172733,560 212
Total corregido 61003,993 211

Variable Dependiente: Rentabilidad Financiera 1997

Modelo corregido 43338,489 14 3611,541 3,527 ,000
Intersección 19663,727 1 19663,727 19,203 ,000
CNAE 22415,383 5 483,077 1,378 ,065
TAMAUE97 7945,143 3 3972,572 3,879 ,024
CNAE * TAMAUE97 29804,164 6 960,833 1,821 ,059
Error 103425,027 197 1024,010
Total 275799,997 212
Total corregido 146763,516 211

Variable Dependiente: Rentabilidad Financiera 1998 R cuadrado = ,207 (R cuadrado corregido = ,133)

Modelo corregido 23564,349 14 1683,168 2,785 ,001
Intersección 26777,729 1 26777,729 44,300 ,000
CNAE 937,486 5 187,497 ,310 ,906
TAMAUE98 8778,058 3 2926,019 4,841 ,003
CNAE* TAMAUE98 4472,401 6 745,400 1,233 ,293
Error 90064,633 197 604,461
Total 308543,049 212
Total corregido 113628,982 211

Variable Dependiente: Rentabilidad Financiera 1999 R cuadrado = ,145 (R cuadrado corregido = ,092)

Modelo corregido 19800,829 14 1800,075 2,769 ,002
Intersección 24876,630 1 24876,630 38,265 ,000
CNAE 2572,883 5 643,221 ,989 ,415
TAMAUE99 7452,661 3 2484,220 3,821 ,011
CNAE * TAMAUE99 2745,340 6 686,335 1,056 ,380
Error 117021,367 197 650,119
Total 374715,888 212
Total corregido 136822,196 211

Variable Dependiente: Rentabilidad Financiera 2000 R cuadrado = ,185 (R cuadrado corregido = ,127)

Modelo corregido 30077,118 14 2148,366 3,174 ,000
Intersección 28006,970 1 28006,970 41,377 ,000
CNAE 3835,425 5 767,085 1,133 ,344
TAMÑUE00 16459,384 3 5486,461 8,106 ,000
CNAE * TAMÑUE00 1765,601 6 294,267 ,435 ,855
Error 132667,467 197 676,875
Total 461454,597 212
Total corregido 162744,584 211
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Tabla V

Análisis de Varianza. Pruebas de los efectos intersujetos

Fuente Suma de cuadrados tipo III gl Media cuadrática F Sig.

Variable Dependiente: Coeficiente de endeudamiento 1996 R cuadrado = ,095 (R cuadrado corregido = –,053)

Modelo corregido 24,846 14 1,911 ,641 ,812
Intersección 27,511 1 27,511 9,224 ,003
CNAE3 3,823 5 ,765 ,256 ,935
TAMAUE96 11,217 3 3,739 1,254 ,296
CNAE3 * TAMAUE96 4,441 6 ,888 ,298 ,913
Error 235,614 197 2,982
Total 567,297 212
Total corregido 260,460 211

Variable Dependiente: Coeficiente de endeudamiento 1997 R cuadrado = ,053 (R cuadrado corregido = –,059

Modelo corregido 46,843 14 3,904 ,475 ,925
Intersección 70,111 1 70,111 8,530 ,004
CNAE3 10,246 5 2,049 ,249 ,939
TAMAUE97 26,277 3 13,139 1,599 ,207
CNAE3 * TAMAUE97 9,415 6 1,883 ,229 ,949
Error 830,125 197 8,219
Total 1382,089 212
Total corregido 876,968 211

Variable Dependiente: Coeficiente de endeudamiento 1998 R cuadrado = ,088 (R cuadrado corregido = ,003)

Modelo corregido 38,719 14 2,766 1,033 ,424
Intersección 112,192 1 112,192 41,907 ,000
CNAE 9,289 5 1,858 ,694 ,629
TAMAUE98 8,928 3 2,976 1,112 ,346
CNAE * TAMAUE98 15,761 6 2,627 ,981 ,440
Error 401,569 197 2,677
Total 945,358 212
Total corregido 440,288 211

Variable Dependiente: Coeficiente de endeudamiento 1999 R cuadrado = ,037 (R cuadrado corregido = –,021)

Modelo corregido 22,757 14 2,069 ,640 ,793
Intersección 35,095 1 35,095 10,852 ,001
CNAE 11,458 5 2,865 ,886 ,474
TAMAUE99 3,951 3 1,317 ,407 ,748
CNAE * TAMAUE99 9,741 6 2,435 ,753 ,557
Error 588,586 197 3,234
Total 1233,777 212
Total corregido 611,342 211

Variable Dependiente: Coeficiente de endeudamiento 2000 R cuadrado = ,043 (R cuadrado corregido = –,025)

Modelo corregido 22,809 14 1,629 ,637 ,832
Intersección 114,514 1 114,514 44,783 ,000
CNAE 10,498 5 2,100 ,821 ,536
TAMÑUE00 9,801 3 3,267 1,278 ,283
CNAE * TAMÑUE00 9,566 6 1,594 ,623 ,711
Error 503,750 197 2,557
Total 1120,423 212
Total corregido 526,559 211

Efectos tamaño y sector sobre la rentabilidad, endeudamiento y coste de la deuda de las empresas...
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Tabla VI

Análisis de Varianza. Pruebas de los efectos intersujetos

Fuente Suma de cuadrados tipo III gl Media cuadrática F Sig.

Variable Dependiente: Coste de la Deuda 1996 R cuadrado = ,155 (R cuadrado corregido = ,011)

Modelo corregido 163,912 14 20,489 1,074 ,397
Intersección 1803,058 1 1803,058 94,502 ,000
CNAE 33,175 5 8,294 ,435 ,783
TAMAUE96 73,929 3 36,965 1,937 ,155
CNAE* TAMAUE96 104,333 6 52,167 2,734 ,075
Error 896,744 197 19,080
Total 7745,215 212
Total corregido 1060,655 211

Variable Dependiente: Coste de la Deuda 1997 R cuadrado = ,144 (R cuadrado corregido = –,022)

Modelo corregido 132,200 14 12,018 ,868 ,575
Intersección 1550,610 1 1550,610 112,025 ,000
CNAE 90,060 5 18,012 1,301 ,276
TAMAUE97 4,505 3 2,252 ,163 ,850
CNAE * TAMAUE97 3,591 6 ,898 ,065 ,992
Error 788,976 197 13,842
Total 7190,268 212
Total corregido 921,176 211

Variable Dependiente: Coste de la Deuda 1998

Modelo corregido 450,505 14 734,654 3,211 ,003
Intersección 1672,259 1 1672,259 58,459 ,000
CNAE 39,464 5 7,893 ,276 ,925
TAMAUE98 232,856 3 77,619 2,776 ,045
CNAE * TAMAUE98 151,758 6 30,352 1,061 ,387
Error 2746,125 197 28,605
Total 12769,527 212
Total corregido 3196,629 211

Variable Dependiente: Coste de la Deuda 1999 R cuadrado = ,145 (R cuadrado corregido = ,092)

Modelo corregido 433,540 14 848,171 4,480 ,000
Intersección 2136,101 1 2136,101 65,643 ,000
CNAE 171,130 5 57,043 1,753 ,160
TAMAUE99 105,214 3 35,071 3,078 ,036
CNAE * TAMAUE99 20,139 6 6,713 ,206 ,892
Error 4067,635 197 32,541
Total 13921,305 212
Total corregido 4501,175 211

Variable Dependiente: Coste de la Deuda 2000 R cuadrado = ,161 (R cuadrado corregido = ,101)

Modelo corregido 401,580 14 730,891 3,806 ,002
Intersección 1819,533 1 1819,533 71,046 ,000
CNAE 85,137 5 17,027 ,665 ,651
TAMÑUE00 54,742 3 18,247 2,966 ,049
CNAE * TAMÑUE00 37,255 6 7,451 ,291 ,917
Error 3354,979 197 25,611
Total 16133,356 212
Total corregido 3756,558 211
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